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Resumo

Este trabalho de investigacdo teve como objectivo analisar a relagdo existente entre a
propriedade familiar e o desempenho das empresas portuguesas. A literatura financeira aponta
para uma dicotomia de efeitos, dado existir argumentos que evidenciam uma relagéo positiva da
propriedade familiar com o desempenho da empresa mas também fundamentos da relacdo
negativa. Além da propriedade familiar, neste trabalho, em resultado dos contributos da literatura
financeira sobre os factores determinantes do desempenho das empresas, também se procurou
analisar a forma como a classe dimensional, geracdo e o sector de actividade influencia o
desempenho e como estes factores influem na relacdo da propriedade familiar com o
desempenho. Desta forma, formalizou-se um conjunto de hipéteses que especificam estas
relacdes. O teste destas hipéteses foi realizado através da estimacdo de modelos utilizando a
metodologia da regressdo com dados em painel e usando uma amostra de empresas familiares e

n&o familiares da Regi&o de Lisboa e Vale do Tejo, no periodo de 2006 a 2011.

Os resultados dos modelos econométricos permitiram evidenciar uma relagdo positiva da
propriedade familiar com o desempenho das empresas, enquanto que, a analise descritiva, em
termos médios, evidenciou um pior desempenho das empresas familiares. Estes resultados
permitiram concluir que a introducao de factores de controlo no estudo da relagao da propriedade
familiar permitiu uma maior clarificacdo sobre essa relagcdo. A classe dimensional também se
revelou um fator determinante do desempenho das empresas. Os resultados permitiram concluir
que as empresas de menor dimensdo tendem a apresentar um melhor desempenho
comparativamente as empresas de maior dimensdo. Contudo, a interaccdo deste factor com a
propriedade familiar origina uma inversdo deste comportamento, as empresas familiares de menor
dimensé&o apresentam um menor nivel de desempenho. As empresas de primeira geracao tendem
a apresentar um melhor desempenho comparativamente as empresas de segunda geracéo.
Contudo, a semelhangca do que ocorreu ao nivel da classe dimensional, também a interacgao
deste factor com a propriedade familiar inverteu o comportamento. O sector de actividade influi no
desempenho das empresas no sentido que alguns sectores tenderdo a evidenciar maiores niveis
de desempenho comparativamente a outros. Também neste caso, a interac¢do deste factor com a

propriedade familiar influéncia o sinal da relagao.

PALAVRAS-CHAVE: Propriedade Familiar, Empresa Familiar, Desempenho
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Abstract

This research aims to analyze the relationship between the family-owned and the performance
of Portuguese companies. Financial literature points to a dichotomy of purpose, given existing
arguments that show a positive relationship of family property with the company's performance but
also fundamentals of negative relationship. In addition to the family property, in this work, as a
result of contributions from financial literature on the determinants of the performance of
companies, also sought to analyze the way the dimensional class, generation and industry
influences the performance and how these factors influence the relationship of family property with
the performance. In this way, was formalized a set of hypotheses that specify these relationships.
The test of these hypotheses was accomplished by estimating models using methodology of
regression with panel data and using a sample of family and non-family businesses in the region of
Lisboa e Vale do Tejo, in the period 2006 to 2011.

The results of the econometric models have highlighted a positive relationship of family
property with the family-owned business performance, while the descriptive analysis, in average
terms, showed a worse performance of the family businesses. These results allow to conclude that
the introduction of control factors in the study of the relationship of the family property allowed
greater clarification about this relationship. The dimensional class also proved to be a determining
factor of business performance. The results showed that smaller companies tend to have a better
performance compared to larger companies. However, the interaction of this factor with the family-
owned originates an inversion of this behavior, the smaller family-owned companies have a lower
level of performance. First generation companies tend to have a better performance compared to
the second-generation companies. However, similar to what occurred at the level of dimensional
class, also the interaction of this factor with the family-owned reversed the behavior. The activity
sector influences the performance of companies in the sense that some sectors will tend to show
higher levels of performance as compared to others. Also in this case, the interaction of this factor

with the family-owned influence the signal of the relationship.

KEYWORDS: Family Owned; Family Business, Performance
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Capitulo | —Introducéo

1. Introdugao

Desde o inicio do capitalismo que a “familia” criou um veiculo que promoveu a producdo
econdémica. Apesar das significativas mudangas tecnolégicas que ocorreram desde esses
primeiros tempos, trabalhos de investigacao recentes mostram que a “familia” continua a ser “uma
forca fundamental” por detras das modernas organizagdes de trabalho (Lansberg, 1983). Neste
sentido, Gallo (1998) refere que as empresas familiares constituem o principal componente do
tecido empresarial das economias mundiais. Mais recentemente, Zinga et al. (2013) indicam que
as empresas familiares sédo a espinha dorsal da economia mundial, onde desempenham um papel
fundamental no crescimento econémico e aliviam a pobreza mundial, sendo este um facto
inquestionavel. Segundo Mandl (2008), as empresas familiares representam cerca de 70% a 80%
do tecido empresarial europeu e 40% a 50% do emprego. No caso portugués, Coimbra (2008),
refere que estas correspondem a 70% / 80% das empresas portuguesas, metade do emprego e

2/3 do Produto Interno Bruto.

As empresas familiares representam uma parte importante da economia de qualquer pais,
constituindo-se através das ideias, do empenho e dos investimentos feitos pelos individuos
empreendedores (ou proprietarios/fundadores) e pelos seus familiares (Gersick et al., 1997).
Segundo este autor “fazer com que qualquer negdécio tenha sucesso e passa-lo as geracdes
seguintes, ndo & apenas um sonho americano. O sucesso e a continuidade das empresas
familiares sdo o sonho “dourado” para uma grande parte da populacdo do mundo”,

A importancia econdmica e social das empresas familiares, tem despertado o interesse de
académicos e investigadores, desde o principio dos anos 70. Em consequéncia disso, a
investigacdo sobre as empresas familiares alcangou um patamar de desenvolvimento que permitiu
abrir caminho para um campo de estudos rigorosos e independentes (Astrachan et al., 2002). Para
Garcia et al. (2009), o aprofundar dos conhecimentos sobre as empresas familiares, tanto por
parte de instituicdes publicas, como a nivel académico, tem por objectivo revelar a importancia que
estas empresas tém na criacdo de emprego, na criacdo de riqueza e na possibilidade de
sobrevivéncia ao longo dos tempos. Actualmente, a literatura sobre as empresas familiares é
muito vasta (Garcia et al., 2009), difusa e subjectiva, sendo comum a falta de consenso sobre a
sua definicdo (Colli, 2003; Miller et al., 2007). No entanto, nos ultimos anos, este tema tem
crescido de forma surpreendente (Sharma, 2004; Debicki, 2009). Segundo De Massis et al. (2013),
entre outros tépicos, o impacto do factor familia sobre o desempenho da empresa tem sido um
tema muito popular e controverso entre a literatura financeira das empresas familiares.

Este tipo de empresas tende a apresentar uma grande diversidade de missbes e
estratégias, dependendo do mercado onde estejam a actuar. Para além desta diversidade, existe
um facto inegavel para todas as empresas familiares: sdo organizacdes onde coexiste, pelo

menos, duas instituicdes sociais diferentes — a Familia e o Negécio. Cada instituicao define as
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Capitulo | —Introducéo

suas relagdes sociais em volta de um conjunto de valores, normas e principios, bem como, regras
e condutas distintas (Lansberg, 1983), salientando-se a unido e o compromisso familiar, como um
dos aspectos importantes que pode garantir a continuidade das empresas familiares (Gallo, 2002;
Cappuyns, 2008). Gallo (2002) acrescenta que, a unido define-se como o vinculo existente entre
os membros de uma familia. O negécio familiar tendera, segundo o mesmo autor, a obter maiores

éxitos, quanto maior for a unido entre os membros familiares.

Para Lee (2006), grande parte da literatura financeira identifica varios atributos unicos
atribuidos as empresas familiares comparativamente aos que séo evidenciados pelas empresas
ndo familiares. O altruismo, a confianca € o compromisso sdo os atributos que aumentam a
eficiéncia e o desempenho das empresas familiares. No entanto, Anderson e Reeb (2003) referem
que as caracteristicas Unicas das empresas familiares derivam do tipo de propriedade, da gestao e
da sucessao, que influenciam os processos estratégicos e em Ultima analise, 0 desempenho das
empresas.

Por outro lado, para Habbershon et al. (2003) o planeamento, a estratégia, o crescimento ou
o desempenho das empresas familiares, sdo frequentemente temas que geram tensdes entre as
duas instituicdes sociais (a Familia e o Negdcio). Para estes autores, as tensbes criadas sao
discutidas como factores estratégicos que afectam os resultados da propria empresa, ou seja,
afectam o seu desempenho.

Algumas das variaveis que influenciam o desempenho das empresas sdo a concentragcao
da propriedade familiar, a dimensdo, a composicdo da direc¢do de administracao e a distribuicao
de voto na empresa (Demsetz e Lehn, 1985; Villalonga e Amit, 2006; Dalton et al., 1998).

Muitas das pesquisas efectuadas sobre a estrutura de propriedade, focaram os seus
estudos no impacto que a concentracdo da propriedade familiar tem sobre o desempenho das
empresas familiares (McConaughy et al., 1998; Iturralde et al., 2011; Arosa et al., 2009; Miller et
al., 2007; Sciascia e Mazzola, 2008; Habbershon et al., 2003; Villalonga e Amit, 2006; Anderson e
Reeb, 2003).

Apesar dos trabalhos de investigacdo realizados, segundo Sciasca e Mazzola (2008),
Castro e Sharma (2011), ainda ndo existe uma unanimidade na literatura financeira sobre o
impacto que a propriedade familiar tem no desempenho das empresas. Nesta literatura podemos
encontrar correntes que apresentam a existéncia de associacdes positivas, negativas e neutras
entre os dois conceitos, existindo até estudos inconclusivos (Arosa et al.,2009). Castro e Sharma
(2011) relevam que, a inconsisténcia dos dados obtidos em diversos estudos, pode estar motivada
por diferentes niveis de envolvimento familiar na empresa. Para Moores e Barrett (2003), a
presenca (ou o envolvimento) da familia na propriedade e gestdo da empresa pode ser uma
vantagem ou desvantagem para a competitividade da empresa, criando assim condigcbes

paradoxais e Unicas para o funcionamento deste tipo de instituicao.
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Uma das principais preocupacdes a que a literatura financeira tenta dar resposta é sobre a
definicdo de empresa familiar. “E razoavel exigir que os investigadores das empresas familiares
definam o negdcio familiar — o objecto de pesquisa - antes de prosseguir com suas investigacées.”
(Chrisman et al., 2005). Contudo, a definicdo de empresa familiar ndo tem sido consensual, entre
os investigadores (Colli, 2003; Miller et al., 2007; Allouche et al., 2008). Villalonga e Amit (2004)
argumentam que a maioria das defini¢des incluem, pelo menos, trés dimensdes: Uma ou varias
familias detém uma parte significativa do capital social da empresa; alguns membros familiares
detém um controlo significativo sobre a empresa, que depende da distribuicdo do capital e dos
direitos de votos entre os accionistas ndo familiares, com possiveis restricdes legais ou judiciais; e

0s membros da familia que ocupam cargos de topo na gestdo da empresa.

Christman et al. (2005) referem que o ideal seria os investigadores apresentarem uma
definicdo comum e depois distinguir tipos particulares de empresas familiares num sistema
hierarquico, consistente com essa definicdo comum. Contudo, as definicbes tradicionais de
empresas familiares tém sido de natureza operacional e fragmentada, cada uma focando uma
combinagdo dos componentes do envolvimento da familia nos negécios: A propriedade, a gestao
e a sucessdo geracional. Os autores referem a existéncia de duas abordagens na definicdo de
empresa familiar resultante da forma como é considerada a relagao da familia com o negécio: i) a
abordagem dos componentes de envolvimento que considera o envolvimento da familia no
negocio, como factor suficiente para que a empresa seja classificada como familiar e; i) a
abordagem da esséncia que considera apenas esse envolvimento como uma das condi¢bes
necessarias, sendo necessario verificar se a familia influencia a direccédo estratégica da empresa,
se tem intencdo de manter o controlo, se mantém um comportamento e se apresenta recursos e

capacidades Unicas resultantes desse envolvimento.

Segundo Allouche et al. (2008), uma definicdo consensual podera nido representar um
objectivo de pesquisa pertinente porque por natureza, as empresas familiares sdo contingentes no
contexto juridico — institucional, que difere de pais para pais. Por exemplo, os aspectos legais e
fiscais associados a transmisséo dos activos entre descendentes podem diferir significativamente
entre paises. As partes de capital necessario para um efectivo controlo e as regras que definem a
propriedade e o direito de votacdo podem também diferir de pais para pais. Portanto, uma
definicdo Unica ou universal de empresa familiar pode ser enganosa, porque pode nao levar em
conta diferencas fundamentais ao nivel dos quadros legais e quadros institucionais (Carney, 2005;
Dyer, 2006).

Neste trabalho de investigacao, devido as limitacdes informativas apresentadas pela base
de dados’ utilizada (limitagdes expressas por Lépez-Gracia e Sanchez-Andujar, 2007; e Rita, 2013

que utilizaram esta fonte de dados), por exemplo, ndo permite obter os dados relativos a estrutura

' SABI — Sistema de Analise de Balangos Ibéricos, Informa, S.A. e BvD
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de gestao das empresas, adoptou-se a definicdo de empresa familiar utilizada por esses autores:
um individuo ou familia deter mais de 50% de propriedade da empresa. Neste sentido, o objectivo
deste estudo passa por analisar o impacto da propriedade familiar das empresas sobre a sua
performance. Ou seja, as empresas objecto neste estudo sdo as empresas de propriedade familiar

que, de agora emdiante, passam a ser designadas por empresas familiares.

Desta forma, pretende-se dar uma nova contribuicdo para a literatura financeira na
clarificagcdo da relagcdo da propriedade familiar com o desempenho das empresas portuguesas
dado que, até ao momento, apenas se identificou a existéncia dos trabalhos de Correia (2008),
Serrasqueiro et al. (2010, 2012), Nunes et al. (2013), Rita (2011 e 2013) e Ramalho et al. (2012)
sobre empresas familiares portuguesas e estes no ambito do estudo da influéncia do factor familiar
sobre a decisdo de financiamento.

Este trabalho encontra-se estruturado em 6 capitulos, incluindo esta introducdo sobre o
enquadramento do tema. No segundo capitulo, apresenta-se a revisdo da literatura, onde se
apresenta os contributos da literatura financeira para a tematica deste trabalho de investigacao.
No terceiro capitulo, apresenta-se a amostra, a metodologia econométrica utilizada neste trabalho
de investigag&o, bem como, as hipéteses do estudo e respectivas variaveis associadas. No quarto
capitulo apresenta-se os modelos estimados e a analise dos resultados. No quinto capitulo é
apresentado a conclusédo do estudo, limitagdes e sugestdes para futuros desenvolvimentos. Por

fim, apresenta-se a bibliografia de suporte a este trabalho.
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2. Revisao de Literatura

Neste capitulo, apresenta-se os contributos da literatura financeira sobre a relacdo da
propriedade familiar com o desempenho da empresa. Numa primeira secgédo apresenta-se, de
forma sucinta, a introducdo da relacdo do factor propriedade com o processo de decisdo das
empresas nos varios trabalhos de investigacdo. Numa segunda seccdo, apresenta-se a relacédo da

propriedade familiar com o desempenho da empresa.

2.1. Estrutura de Propriedade e Controlo

A influéncia da propriedade e do controlo da empresa sobre o processo de decisdo tem sido
uma problematica desenvolvida na literatura financeira. As suas origens remontam ao trabalho de
Berle e Means (1932). As interpretacdes deste trabalho foram variadas, mas praticamente todos
os investigadores reconheceram que a principal preocupacdo de Berle e Means (1932), era a
separacao entre a propriedade e o controlo das grandes empresas americanas (Mizruchi, 2004). O
trabalho pioneiro de Berle e Means (1932) teve o condao de fazer emergir a investigacdo sobre a
forma como a natureza e a estrutura das empresas determinam o processo de decisdo. A
estrutura de propriedade de uma empresa tem um papel importante na determinacdo do
desempenho da mesma. Tanto o comportamento, como o desempenho da empresa, sao
afectados pelos critérios de gestdo e pelos objectivos que as empresas pretendem atingir
(Himmelberg et al., 1999).

A literatura financeira sugere que a estrutura de propriedade € um dos principais
mecanismos de gestao influenciadores dos custos de agéncia das empresas. Neste sentido,
Jensen e Meckling (1976) apontaram que a concentracdo da propriedade tem um efeito positivo
no desempenho das empresas, porque alivia o conflito de interesses entre os proprietarios e os
gerentes, enquanto outros autores, por exemplo, Fama e Jensen (1983), referem que os

problemas de agéncia resultam da combinagao entre a concentracéo e o controlo proprietario.

Okimura et al. (2007) argumentam que a estrutura de propriedade é um factor determinante
do valor e desempenho das empresas. Estes autores apresentam como medidas da estrutura de
propriedade a concentragdo de votos (direito de controlo), a concentracdo de propriedade (direito
sobre o fluxo de caixa) e o nivel de direito de votos na posse dos accionistas maioritarios. Desta
forma, estes autores referem que, a concentracdo de propriedade &€ mais acentuada nas
economias emergentes, baseando-se nos estudos elaborados por Claessens et al., (2002) e Lins
(2003), isto porque, mais de 60% das empresas desses paises apresentam uma familia como
accionista maioritario. Ainda dentro desta corrente, Demsetz e Lehn (1985), apresentaram
evidéncias que, factores como a dimensao e o desempenho da empresa sdo determinantes do

nivel de concentracéo proprietaria por parte dos accionistas maioritarios, ou seja, a concentracao
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]
proprietaria € motivada, entre outros factores, pelos activos e pelos resultados histéricos gerados,
tornando assim, a estrutura de propriedade uma variavel endégena. Estes autores referem que,
quanto mais concentrada € a propriedade familiar, maior & o grau de beneficios e de custos
suportados pelo(s) proprietario(s), no que respeita a continuagdo da gestdo das referidas
empresas nas futuras geragcdes. Numa empresa detida por um unico proprietario, todos os
beneficios e custos sdo da sua responsabilidade. Numa empresa de propriedade difusa, como no

caso das grandes empresas, a divergéncia entre o beneficio e o custo sera muito maior.

Leech e Leahy (1991), Demsetz e Lehn, (1985) defendem que a concentragdo de
propriedade depende da dimensdo da empresa, da diversificacdo, do risco e dos produtos. O tipo
de controlo esta dependente da classificacdo utilizada e das variaveis que servem para medir a
concentracdo de propriedade. Neste sentido, os autores consideram ser importante a definicao de
uma base adequada de classificagdo das empresas por tipo de controlo, tendo adoptado seis
classificacdes, com vista a testar a sensibilidade dos resultados obtidos pelas empresas. Os
autores trataram o tipo de controlo como um fenémeno exégenoz, enquanto que, a concentracéo

de propriedade foi tratada como um fenémeno endégeno3.

McConaughy et al, (2001) clarificam o que na literatura financeira se entende por
concentracdo e controlo de propriedade. Assim sendo, esclarecem que 0s accionistas sdo 0s
proprietarios da empresa, e estes determinam o percurso que esta deve tomar. Para o controlo
proprietario, os autores apontam que a extencao da influéncia de um acionista depende do nivel
de acgdes que detem da empresa, bem como, da sua participagdo nas actividades da mesma. Um
acionista que detenha mais de 51% da empresa, pode exercer o controlo total da empresa (caso
queira), fazendo valer a sua vontade perante os outros accionistas. No entanto, os autores referem
que o accionista que detem maior controlo proprietario ndo necessita desse nivel de poder para
exercer influéncia na empresa, isto porque, essa influéncia pode depender do tipo de papel que o
accionista desempenha na empresa, o0 quanto é credivel a sua actuacdo, e de como actuam os
restantes accionistas, ou seja, dependente do tipo de concentragdo proprietaria que os restante

accionistas detém.

Para Lee (2006), as vantagens competitivas das empresas familiares comparativamente as
empresas ndo familiares, podem ser vistas por duas perspectivas: pela perspectiva da propriedade
e pela perspectiva do controlo. i) do ponto de vista da propriedade familiar, a singularidade deste
tipo de empresa pressupde que os seus membros detenham uma quantidade substancial de
activos da empresa; ii) da perspectiva do controlo da empresa, é caracteristica comum das
empresas familiares que os seus membros exercam cargos de direcgdo ou de gestao de topo das

mesmas.

i Fenémeno periférico
Fenémeno com origem no interior.
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2.2. O Desempenho das Empresas Familiares

O estudo do desempenho das empresas familiares, tem sido ao longo dos tempos um tema
crescente e cada vez mais central quando se estuda a tematica sobre as empresas familiares
(Sciascia e Mozzola, 2011). De um modo geral, o desempenho refere-se a eficiéncia da utilizagdo
dos recursos, bem como, a realizagao/concretizagao dos objectivos das organizagdes, de acordo
com Dyers (2003), citando Steers (1982).

Os resultados do desempenho das empresas estdo dependentes das peculiares e
sistematicas caracteristicas familiares, tais como, a interaccdo da unidade familiar, a tradi¢do, o
ciclo de vida da familia, a entidade do negoécio e a individualidade de cada membro da familia.
Estas sdo caracteristicas Unicas que influenciam o processo da criacdo de valor e riqueza da
empresa (Habbershon et al., 2003). De acordo com Allouche et al. (2008), os resultados do
desempenho sdo muitas vezes, interpretados como manifestacdes de uma gestdo eficaz que
resulta da natureza familiar das empresas, apontando cinco factores que influenciam o
desempenho das empresas: a redugdo dos custos de agéncia; a orientacdo dos accionistas
familiares para o longo prazo; a consisténcia do sistema de valores; a intrinseca conexao entre a

familia e o negdcio e a redugéo do recurso ao crédito.

As caracteristicas especificas das empresas familiares tém sido apontadas pela literatura
financeira como um factor potenciador de diferentes comportamentos deste tipo de empresas,
comparativamente as restantes. Chrisman et al. (2005), suportados num conjunto de trabalhos de
investigacdo, referem que as empresas familiares diferem das restantes em termos de objectivos,
ética, dimensdo e estrutura financeira, estratégia e estruturas internacionais e no corporate
governance. Habbershon e Williams (1999 e 2003) sublinham, a eficiéncia organizacional induzida
pela complexa ligacdo entre a familia e 0 negdcio, isto é, a rede de interagdo entre a familia e a
atividade produtiva, pode gerar recursos estratégicos que se tornam em fontes de vantagens

competitivas.

Diversos estudos reconhecem um melhor desempenho das empresas familiares
comparativamente as empresas nao familiares (Allouche e Aman, 2000; Astrachan e Shanker,
2003; Sharma, 2004). A maioria dos trabalhos de investigacdo realizados sobre a analise das
diferencas registadas nos dois tipos de empresas, tém-se focado no estudo do desempenho
financeiro (Anderson e Reeb, 2003; Gallo e Vilaseca, 1996). Anderson e Reeb (2003) observaram,
que o desempenho das empresas familiares é superior ao desempenho das empresas ndo
familiares. Contudo, alguns autores, alertam para a necessidade de haver alguma precaucdo na
analise dos resultados obtidos e para a generalizacdo de algumas conclusdes. Miller et al. (2007),
Zellweger e Astrachan (2008) referem que os resultados e as conclusdes dos trabalhos de
investigacdo, apontam para resultados opostos, ao nivel da sua performance ou desempenho

entre as empresas familiares e ndao familiares. No entanto, estes autores referem que os
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resultados obtidos para as empresas familiares e ndo familiares ndo se podem comparar, uma vez

que em certos estudos sao utilizadas diferentes definicbes para cada tipo de empresa.

Gallo e Vilaseca (1996) no ambito do estudo do comportamento dos dois tipos de empresas,
procuraram analisar o impacto desta relacdo em determinados factores financeiros, tais como, na
estrutura de capitais, decisdes de investimento, risco e politica de dividendos, e da relacdo destes
sobre o desempenho das empresas. As quatro principais conclusdes que os autores retiraram
foram as seguintes: i) geralmente, as empresas familiares apresentam menores niveis de
endividamento, particularmente, as empresas que detém uma posi¢cao de lideranca no mercado
(maior quota de mercado). Uma possivel explicacdo para este comportamento é as empresas, ndo
terem necessidade de crescer a curto prazo, logo ndo necessitarem de financiamento; i) a
existéncia de uma relagdo estatisticamente significativa entre a dimensdo da empresa e as
praticas financeiras, isto é, no caso particular das grandes empresas familiares que tendem a
evidenciar um maior relacionamento com diversas instituicdes financeiras e, simultaneamente, a
usar uma grande variedade de produtos financeiros para se financiarem; iii) as empresas
familiares com posicées de lideranca no mercado, apresentam baixos niveis de desempenho
financeiro, comparativamente as empresas que se posicionam em niveis inferiores e por fim, iv) o
racio do endividamento constitui um factor relevante quando se observam variacbes de

desempenho.

Westhead e Cowling (1996b) incrementaram o debate sobre a analise do desempenho
evidenciado pelas empresas familiares comparativamente as empresas ndo familiares. Neste
contexto, os autores comecaram por evidenciar algumas criticas ou lacunas nos estudos
anteriormente elaborados nesta problematica. Uma primeira lacuna apontada refere-se ao facto
dos diversos estudos focarem o seu objectivo nas caracteristicas e no desempenho de empresas
cotadas em bolsa. Uma segunda, resulta da falta de consenso na definicdo de empresa familiar. A
terceira, vem no sentido de se continuar a investigar este tema sem haver a priori, uma
consensualizacdo sobre a formalizagdo das hipodteses relacionadas com o desempenho das
empresas familiares e ndo familiares. Em quarto, os autores referem que varios estudos
exploraram as empresas familiares de forma isolada, tornando-se necessario aumentar os estudos
para aprofundar os conhecimentos acerca do impacto que a propriedade familiar tem sobre o
desempenho das empresas. A quinta lacuna, resulta de uma falha na apreciagcédo dos indicadores
demograficos, tais como, forma legal, idade do negécio, tipo de actividade e localizacdo. Como
sexta lacuna ou critica, apontam o uso de indicadores Unicos, genericamente utilizados para o
estudo do desempenho das empresas familiares, tais como, emprego, rendimento, valor
acrescentado, vendas e activos, existindo um reduzido consenso sobre o indicador que melhor
captura o desempenho das empresas. E como Ultima critica, referem que os diversos estudos
realizados, assumiram de forma pouco realista que a maximizacao dos proveitos era o principal e
Unico objectivo das empresas familiares.
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Westhead e Cowling (1996b) propuseram-se superar os varios problemas supra
identificados. Em primeiro lugar, pretenderam analisar o desempenho das empresas familiares
néo cotadas em bolsa. Em segundo, pretenderam adoptar uma definigdo de empresa familiar que
seja facil de operacionalizar, tendo em conta dois factores fundamentais: os proprietarios
maioritarios e a percepcdo de que a empresa é familiar. Em terceiro, pretenderam testar varias
hipoteses especificas e enquadradas na problematica comparando o desempenho das empresas
familiares e ndo familiares ndo cotadas em bolsa, de forma aleatéria. Para a resolugdo do quinto
problema, os autores pretenderam utilizar uma metodologia com amostra emparelhada para
detectar o verdadeiro desempenho das empresas, em vez de utilizar uma amostra que mostre
simplesmente as diferencas entre as empresas familiares e nado familiares. Os autores
pretenderam superar o sexto problema, explorando o desempenho das empresas familiares
adoptando uma variedade de indicadores de desempenho das empresas, em vez de confiar numa
Unica medida de desempenho. Por Ultimo, os autores pretenderam explorar o desempenho das
empresas usando outras medidas, tais como, emprego, crescimento das vendas, bem como,
pretenderam utilizar indicadores de objectivos n&o financeiros. Como conclusdo, os autores
apuraram que existia uma grande semelhanca entre os dois tipos de empresas em termos de
desempenho e de outros indicadores, ou seja, que nao ha diferencas estatisticamente

significativas entre as empresas familiares e ndo familiares ao nivel do desempenho.

Anderson e Reeb (2003) exploraram a relacdo entre as empresas de propriedade familiar e
o desempenho. Estes verificaram que, contrariamente ao que a literatura financeira refere (que a
propriedade familiar é prejudicial ao desempenho), as empresas familiares apresentam melhores
niveis de desempenho comparativamente com as empresas ndo familiares. Também
comprovaram que a diferenca de desempenho nas empresas familiares esta relacionada com o
tipo de direccédo/gestdo da empresa, especificamente, se os directores/gestores pertencem a
familia (e/fou que sejam descendentes do fundador). Estes apresentam uma relagdo positiva com
as medidas de rendibilidade. Uma das justificacdes apresentadas para este comportamento é a
familia conhecer bem o negdcio, e envolver um ou mais membros da familia na gestdo ou
direcgdo da empresa. Estes membros familiares assumem o papel importante e a fungdo de
supervisionar e controlar as empresas (na literatura financeira sdo vulgarmente apelidados de
“stewards” da familia). Os autores apontam para a existéncia de uma outra explicacdo alternativa
e justificativa das diferencas de desempenho: as familias que sdo detentoras de empresas que
apresentem baixos niveis de desempenho (ou que se prevé vir a apresentar maus desempenhos),
terdao uma maior propensdo para vender as suas cotas e a sair da empresa. Esta “saida” pode

contribuir para acentuar as diferencas entre os dois tipos de empresas.

Barontini et al. (2006), apontaram como lacuna da literatura financeira o facto de, a maioria
dos trabalhos de investigacdo terem-se focado no estudo sobre o impacto do controlo familiar
sobre o desempenho das empresas familiares americanas. Neste sentido, estes autores focaram a
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sua investigagdo num conjunto de empresas familiares de diversos paises da Europa Continental,
obtendo como resultados, evidéncias de uma associagéo positiva entre o controlo familiar, o valor
de mercado e o desempenho das empresas. Allouche et al. (2008) utilizaram a metodologia da
comparagao de pares, a mesma que foi adoptada por Allouche e Amann (1995), para analisarem o
desempenho e a estrutura financeira das empresas familiares e nédo familiares japonesas.
Segundo os autores, a incidéncia da investigacdo neste tipo de empresas tem um interesse
especial, devido a longa tradicdo que este pais revela na existéncia das empresa familiares na
estrutura empresarial. No Jap&o, existem duas das mais antigas empresas familiares do mundo: a
Kongo Gumi fundada em 578, e que foi adquirida pela Takamatsu Corporation em 2006; e a
Houshi fundada em 718. Estas empresas pertencem, respectivamente, ao sector de actividade da
construgdo e da hotelaria. Allouche et al. (2008), citando Kurashina (2003), sugerem que no
Japdo, as empresas familiares alcancaram melhores desempenhos comparativamente as
empresas ndo familiares, no que respeita a relagédo entre o controlo familiar, a gestao e a detengao
de capital social. Os resultados obtidos por Kurashina (2003) coincidem com os resultados obtidos
por outros investigadores que estudaram as empresas familiares e ndo familiares na Europa e na
América do Norte. Allouche et al. (2008) comprovaram que as empresas familiares japonesas
apresentam um melhor desempenho comparativamente as ndo familiares, no que respeita a
rendibilidade e a estrutura financeira das empresas. Os autores ressalvam que a sua investigacao
tem implicagbes tedricas e administrativas. Em primeiro lugar, porque providenciaram uma
profunda investigacdo sobre as empresas familiares e ndo familiares japonesas. Em segundo,
porque as empresas familiares japonesas ndo gozam de uma imagem positiva no seu pais. Por
este motivo, e recentemente, muitas empresas familiares procederam a reformulacdo das suas
estruturas governativas para fortalecer a confianga dos accionistas ndo familiares. Em terceiro,
Allouche et al. (2008) sugerem que, na eventual procura de um parceiro para a realizagdo de
algum investimento no Jap&o, as empresas investidoras poderéo levar em consideragéo o tipo da
empresa japonesa, se € ou ndo uma empresa familiar. As aliancas e os investimentos
internacionais sdo muito complexos comparativamente aos negdcios domésticos. As assimetrias
de informacdo, bem como, os diferentes ambientes institucionais complicam, fortemente, o

processo de aquisi¢do de uma empresa japonesa.

Miller et al. (2007), referem que as evidéncias existentes na literatura internacional,
sugeriam que as familias poderiam revelar-se um factor de ineficacia para o desempenho das
empresas. Contudo, os estudos realizados no ambito de um grupo de empresas americanas,
revelaram que as empresas definidas como empresas familiares, tenderam a apresentar
excelentes desempenhos. Perante esta dicotomia evidenciada na literatura financeira, Miller et al.
(2007), elaboraram uma distincdo entre o proprietario/fundador (sem envolvimento de outros
membros familiares) e a verdadeira familia empresaria (onde estdo incluidos os varios membros
familiares como principais proprietarios ou que ocupam cargos de gestdo na empresa). Neste

sentido, os resultados obtidos pelos autores revelaram que o desempenho das empresas
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familiares esta dependente do tipo de definicdo de empresa familiar e do tipo de amostra
selecionada para o estudo. Os autores apuraram ainda que os resultados s3o especialmente
sensiveis quando se faz a distingdo entre a definicdo de proprietario/fundador (dando como
exemplo, a Microsoft - empresa que tem apresentado excelentes desempenhos, e ndo apresenta
envolvimento de mais nenhum membro familiar), e um negdcio tipicamente familiar (dando como
exemplo, a Comcast4, que tem como gestores do negoécio, os fundadores e outros membros da
familia, e que ndo apresenta grandes niveis de desempenho). Desta forma, os autores
apresentam como critica aos trabalhos de investigacéo anteriores, o facto de esta distingdo ndo ter
sido efectuada. Tanto os fundadores individuais, como os fundadores de negécios familiares (onde
coexistiam varias membros na fundagédo da empresa), foram colocados na mesma categoria. Os
resultados obtidos pelos autores ndo evidenciaram empresas familiares com desempenhos
superiores, permitindo assim, comprovar a dificuldade em determinar se um determinado tipo de

gestdo apresenta, ou ndo, um desempenho superior.

Na literatura financeira também se observa uma preocupagdo dos investigadores em
procurar utilizar a metodologia mais adequada a esta problematica. Por exemplo, Zellweger et al.
(2008), procuraram examinar a influéncia da familia no desempenho das empresas, a partir dos
trabalhos de Astrachan et al. (2002 e 2005). Estes ultimos autores, aplicaram uma nova
metodologia de estudo denominada F-PEC. Esta metodologia, consistia na analise de varios
trabalhos de investigacdo que foram divididos em trés categorias ou dimensdes, criadas com a

intenc&o de captar diferentes niveis da influéncia da familia na organizacéo.

Figura 01 — As Categorias ou Dimensdes do F-PEC

Desempenho das EF

Poder: Experiéncia: Cultura:

° Propriedade As gerag@es contribuem para a ° Sobreposicio dos valores do
° Gestiio propriedade, para a gestfio, e para negécio e da familia

) Supervisio a supervisdo da administragéo ® Compromisso familiar

Fonte: Zellweger et al., (2008), citando Astrachan et al., (2002)

Os autores concluiram que o uso do F-PEC revelou que, nos varios estudos empiricos
analisados apresentaram progressos consideraveis na investigagdo da interacgao da propriedade

4 R .. R
Comcast — cadeia televisiva americana
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familiar com o desempenho empresarial. No entanto, os resultados sobre se a propriedade familiar
€ um factor benéfico ou determinante do desempenho, bem como, a interacg¢do entre a actividade
de superviséo e o desempenho continuou a ser ambigua. Os autores sublinham a existéncia, na
literatura financeira, de evidéncias limitadas sobre a influéncia benéfica da presenca dos membros
familiares na gestdo das empresas sobre o desempenho. A literatura financeira proporciona
evidéncias que a orientacdo da empresa familiar para o longo prazo afecta positivamente o
desempenho. No que respeita ao impacto da cultura no desempenho financeiro, a literatura
financeira também evidencia que muitas das empresas familiares tendem a apresentar uma
cultura altruista orientada para fomentar a criacdo de valor da empresa.

lturralde et al. (2011) procuraram analisar o efeito da propriedade familiar sobre o
desempenho das empresas, recorrendo a um mecanismo de analise que considerava trés tipos de
controlo proprietario interno: i) de 0 a 35% correspondia um “controlo de nivel baixo”; ii) de 35% a
70% correspondia um “controlo de nivel médio” e, iii) acima dos 70% corresponderia um “controlo
de nivel alto”. Os resultados obtidos, evidenciaram a existéncia de diferencas de comportamento
entre as empresas familiares e ndo familiares quando era considerado o tipo de controlo
proprietario. Os autores concluiram que o desempenho das empresas familiares cresce em niveis
baixos e altos de controlo proprietario e decresce no nivel intermédio.

Sharma (2004)5, para analisar o desempenho das empresas familiares, construiu uma
tabela onde cruza as dimensfes “Familia” e “Negdécio”. No cruzamento destas duas dimensodes

foram conceptualizadas quatro variagcdes de desempenho. Estas estdo apresentadas no quadro

seguinte.
Quadro 01 - Variagdes de Desempenho
Familia
+ -

+ Quadrante I Quadrante II
o Elevado Capital Emocional e Baixo Capital Emocional
:g Financeiro Elevado Capital Financeiro

o

4 - Quadrante III Quadrante Iv
Elevado Capital Emocional e Baixo Capital Emocional e
Baixo Capital Financeiro Financeiro

Fonte: Sharma (2004)

° Dyer (2006) também segue este método, mas com designagdes diferentes.
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A autora exemplifica que, uma familia com um bom desempenho na dimensio “Familia”,
indica uma empresa com um alto capital emocional acumulativo, mas se o desempenho for na
dimensdo “Negdcio”, indica que estamos na presenga de uma empresa com elevado capital
financeiro acumulativo. Segundo a autora, os diversos quadrantes podem ser clarificados da

seguinte forma:

Quadrante | - Elevado Capital Emocional e Financeiro (Warm Hearts and Deep Poc:kets)6 -

As empresas que se posicionam neste quadrante sdo empresas familiares de sucesso; tém
negaocios rentaveis e uma excelente harmonia familiar, isto porque, o elevado capital emocional e
financeiro, é derivado do elevado nivel de ac¢des acumuladas, que sustentam a familia e o

negécio em tempos econdmicos e emocionais turbulentos.

Quadrante Il - Baixo Capital Emocional Elevado Capital Financeiro (Pained Hearts and Deep

Pockez‘s)7 — Neste quadrante as empresas sdo caracterizadas como empresas de sucesso, mas €
propensa a existir tensdes entre os familiares ou relacionamentos familiares falhados. Estas
empresas detém um elevado capital financeiro, mas baixo capital emocional. Assim, a
sobrevivéncia das empresas neste quadrante depende de mecanismos de apoio que possam
ajudar a empresa a ultrapassar e a melhorar as relagdes entre os membros familiares e, assim,

passar para o quadrante I.

Quadrante 1l - Elevado Capital Emocional e Baixo Capital Financeiro (Warm Hearts and
Empty Pockets)8 — As empresas situadas neste quadrante apreciam o bom relacionamento entre
0s membros familiares, no entanto, o negécio apresenta-se com desempenho financeiro fraco, isto
€, a empresa esta dotada com um elevado capital emocional e um baixo capital financeiro. Para a
empresa € fundamental a passagem para o Quadrante I, mas para isso, tera que melhorar o seu

desempenho financeiro.

Quadrante IV - Baixo Capital Emocional Financeiro (Pained Hearts and Empty Poc:kets)9 -

As empresas que se posicionam neste quadrante sdo empresas que apresentam desempenhos
fracos, tanto na dimensao “Familia”, como na dimensao “Negdcio”, no entanto, o autor sublinha
que o fraco desempenho do negdcio pode ser usado como aprendizagem para futuros
empreendimentos. A falha na dimensdo “Familia”, podera ter consequéncias de longo-prazo
porque podera levar anos a resolver os desajustes familiares. Para a autora, embora a posi¢éo
mais desejavel para as empresas seja o Quadrante |, estas empresas podem ter que percorrer o

caminho através dos Quadrantes Il e Il para chegar ao estado de plenitude.

6 Designacéo indicada pelo autor
4 Designagéao indicada pelo autor
8 Designagéo indicada pelo autor

o Designagéo indicada pelo autor
L
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Arosa et al. (2009) procuraram analisar a relagéo entre a estrutura de propriedade (usando
a concentragdo da propriedade como uma variavel independente) e o desempenho das empresas
ndo cotadas em bolsa. Os resultados obtidos revelaram uma nova perspectiva sobre o papel que a
concentracdo de propriedade desempenha ha gestdo das empresas, revelando-se assim, como
um mecanismo de controlo interno das empresas familiares. Os autores consideram que o papel
desse mecanismo de controlo interno serve para mitigar os conflitos de interesses entre os grupos
de accionistas nas empresas familiares divergentes e por ultimo, que a teoria da agéncia pode ser
usada para explicar o papel da concentragdo de propriedade na primeira geracdo das empresas

familiares.

O quadro seguinte apresenta, de uma forma sucinta, alguns resultados obtidos em trabalhos

de investigacao sobre o efeito da propriedade familiar sobre o desempenho das empresas.

Quadro 02 — Relagao entre Propriedade Familiar e Desempenho

Desempenho
Fonte Argumentos
EF ENF
“Such companies (family business) perform better than
Allouche et al. (2011) + - ) )
nonfamily business”
Anderson e Reeb ) o o
(2003) + - “We find family firm perform better than nonfamily firms”
“Nonfamily firm, ..., would be expected to perform more poorly
Dyer ( 2006) + - o
than clan family firm”
“... there is no doubt about the significance and efficacy of the
Gallo (1998) + - ] ]
FB’s (family business) ...”
“Las Empresas Familiares parecen tener en su crescimento y
Gallo et al. (1995) - + desarrollo organizativo mayores dificultades que las Empresas
no Familiares...”
“..., ‘'matched’ sample comparisons revealed no statistically
Westhead e Cowling “no significant significant contrasts between family and non-family unquoted
(1996b) contrasts” companies with regard to a variety of ‘hard’ performance
indicators...”
] ) “...there is evidence that family-owned and —managed firms
Daily e Dollinger (1992) + - o
exhibit performance advantages ...”
) “There is no concluding evidence on financial issues that such
) “no concluding ) ) ) ) )
Gallo e Vilaseca (1996) ) differences between family business and non-family business
evidence” st
exist.

Fonte: a autora

Abouzaid (2008) refere que um numero significativo de trabalhos de investigacdo tendem a
evidenciar que as empresas familiares tém um melhor desempenho comparativamente as
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]
empresas nao familiares, ao nivel de indicadores como as vendas, lucros e outras medidas de
crescimento. Segundo o autor, o forte desempenho das empresas familiares é o resultado de
vantagens inerentes que estas empresas apresentam comparativamente com as empresas néo

familiares e que sdo as seguintes:

e Compromisso — a familia como proprietaria da empresa, pretende o crescimento do
seu negocio de forma a poder transmiti-lo as geragdes futuras. Muitos dos membros
familiares identificam-se com a empresa e, geralmente, estdo dispostos a trabalhar
mais e a reinvestir parte dos seus lucros no negdcio, para permitir o crescimento da

empresa no longo-prazo;

e Conhecimento continuo — As familias tém como prioridade transmitir o seu
conhecimento acumulado, a experiéncia, e a destreza (habilidade) as préximas
geragdes. A envolvéncia dos membros familiares da-se quando estes ainda sao
muito jovens. Este facto aumenta o seu nivel de compromisso e ao mesmo tempo
da-lhes as ferramentas necessarias para enfrentarem a gestédo futura do negécio

familiar;

e Confiabilidade e orgulho — As empresas familiares tém o seu nome e reputacdo
associados aos produtos e servicos, por isso, exercem um maior esforco para
aumentar a qualidade dos seus “outputs” em todos os factores, incluindo os

relacionamentos externos.

2.3. A Sucessdo nas Empresas Familiares e o Desempenho

A literatura financeira também aponta a geragdo e a problematica da sucessdo como
factores determinantes do processo de gestdo das empresas familiares (Lansberg, 1983; De
Visscher et al., 1995; Chua et al., 1999, Filbeck e Lee, 2000 e Poza et al., 2004). Segundo Gallo
(1998), um dos problemas associados as empresas familiares ndo é derivado do seu nascimento,
ou do seu desenvolvimento, mas da sua continuidade. A existéncia das empresas familiares deve-
se a existéncia de inlUmeros individuos empreendedores que se propuseram iniciar actividades
econdmicas para suprimirem as suas necessidades e as da prépria familia. Neste caso, os
fundadores do negécio compreendem os membros familiares como a fonte da continuidade do
negoécio por eles iniciado. Contudo, Gallo (1998) alerta para o nivel de mortalidade das empresas
familiares ao revelar que 70% das empresas familiares ndo atingem a segunda geragao, e nos

restantes 30%, apenas 15% mantém-se activas na terceira geragao.

Levinson (1971) refere que, para o proprietario fundador, o negécio é um instrumento e
uma extensao de si proprio, dessa forma, enfrenta grandes dificuldades quando necessita de
entregar ou passar 0 negdocio a préxima geracdo. Para este autor, o proprietario fundador tem
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grandes dificuldades em delegar autoridade e recusa-se a retirar-se do negocio, apesar de
prometer, repetidamente, a sua retirada. Este comportamento tem implicacbes nas relagdes
existentes entre os membros familiares, em particular, entre o progenitor e os seus descendentes.
O fundador, tem consciéncia e deseja, ceder o negocio ao seu descendente, pretendendo que
este alcance um “lugar ao sof’, mas, em simultaneo, possivelmente, de forma inconsciente, sente
que ao ceder o negdcio perde a sua “masculinidade”. Assim, o fundador revela uma necessidade
constante, de demonstrar a sua competéncia e capacidade para gerar 0 sucesso do negdcio.
Estas inexplicaveis contradi¢des levam os restantes membros familiares a cogitarem que, por um
lado, o fundador deseja o sucesso do negocio, mas, por outro, pode estar a determinar o seu
falhanco. No proprietario fundador podera existir o sentimento que o seu descendente nunca tera
capacidade para gerir 0 negécio. Por outro lado, este espera, impacientemente, pela sua
oportunidade, podendo originar um sentimento de estar a desempenhar um papel menos relevante
dentro da empresa. Neste sentido, o autor identifica trés tipos de empreendedores: i) o
empreendedor que, geralmente, teve conflitos por resolver com o seu progenitor, que inicia o seu
proprio negocio, para evidenciar uma superacdo comparativamente ao seu progenitor e para
escapar a autoridade e rivalidade de figuras mais poderosas; ij) o0 empreendedor que cria um
negocio e com o qual cria uma relagdo emocional e afectiva como se esta “nova entidade” fosse
um membro familiar. Neste caso, vé os colaboradores como instrumentos no processo da
formacg&o da organizagao; iii) o empreendedor que vé o negdcio como uma extensao de si proprio

e, acima de tudo, um meio para a sua satisfagao e realizacdo pessoal.

Gallo (1998) refere que a mudancga ao nivel da gestdo numa empresa familiar apenas
ocorre duas vezes durante um periodo de quarenta anos, isto &, quando ocorre a sucessio da
empresa familiar, de um membro da primeira geracdo para o da segunda geracdo e
posteriormente, deste membro da segunda para a terceira. Segundo o autor, esta situagao torna-
se mais complexo, quando existem mais que um descendente e/ou fundador esta rodeado de
executivos ndo familiares, em relagdo aos quais o fundador revela uma elevada confianca. Neste
caso, o proprietario fundador pode-se deparar com a necessidade de ter de decidir se cede o seu
lugar a um director executivo ndo familiar, ou se cede o seu lugar a um membro da geragéo
seguinte.

Segundo Bocatto (2006) as decisdes sobre a sucessdo, sdo geralmente baseadas nas
necessidades das familias e nos seus valores em vez das necessidades do negdécio ou nas
capacidades do sucessor. Este autor procurou analisar a forma como a problematica da sucessao
afeta o desempenho das empresas, concluiu que, desempenhos positivos da empresa leva a
nomeacao de membros familiares; e desempenhos negativos, leva a uma nomeagao de membros
nao familiares. O autor também observou que o desempenho antes da sucessdo nao afecta as
nomeacgdes para cargos de gestdo, mas essas nomeacdes podem ser afectadas pelos factores

como a estrutura de propriedade, a experiéncia directiva e o tamanho da empresa.
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Para Pérez-Gonzalez (2005), o principal argumento contra a sucessdo familiar nas
empresas de capital aberto, € que na corrida para o cargo de chefe-executivo™ raramente
resultam na escolha de um CEO familiar. Este autor investigou o impacto que as posigdes de CEO
herdadas tém no desempenho das empresas de capital aberto nos USA. Os resultados
evidenciaram que uma série de empresas promovem os CEQO’s com base nos lagos familiares e
ndo pelo mérito; os CEO’s com grau de parentesco sdo, em média, oito anos mais jovens
comparativamente aos CEO’s sem grau parentesco; as empresas que nomeiam CEQO’s com lagos
familiares tendem a apresentar maiores declinios no factor desempenho, comparativamente as
empresas que promovem CEO’s sem grau parentesco. Adicionalmente, o autor também procurou
analisar o nepotismo dos CEO’s, averiguando se a formagcdo dos membros familiares em
instituicdes de formacao superior produz diferencas subsequentes no desempenho das empresas.
Este objectivo, parte do pressuposto de uma formacgéo superior numa faculdade selectiva poder,
em principio, fornecer um sinal positivo da formagdo das capacidades de gestdo dos futuros
CEO’s familiares. Os resultados evidenciaram que as empresas onde o CEO familiar ndo se
formou numa faculdade selectiva, apresentam quebras relevantes no desempenho,
comparativamente as empresas que promoveram CEO’s sem grau parentesco. Estes declinios
ndo sdo observados nas empresas onde o CEO familiar se formou nas faculdades selectivas.
Contudo, as empresas com um CEO familiar formado numa faculdade menos selectiva, mas que
posteriormente, realizou uma pds-graduagdo, evidenciou menores quebras ao nivel do
desempenho comparativamente a outros CEO familiares formados numa faculdade menos
selectiva. No entanto, a diferenca de desempenho em relacdo aos CEO’s sem grau de parentesco

continua a ser significativa.

° passara a ser tratado por CEO
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3. Hipoteses, Metodologia Econométrica e a Amostra

Neste capitulo, numa primeira secg¢do apresenta-se as hipoteses a testar no ambito deste trabalho
de investigagdo e que foram formalizadas de acordo com os objectivos do mesmo e resultantes da
analise da revisdo da literatura. Na sec¢do seguinte apresenta-se a amostra utilizada e, por fim, a

metodologia econométrica adoptada para permitir o teste das hipéteses.

3.1. Hipéteses

As quatro hipdteses definidas deste trabalho foram concretizadas com base nos objectivos
definidos para este estudo e resultantes da andlise da literatura financeira, no ambito da

problematica da relagdo da propriedade familiar com o desempenho das empresas.

Gallo e Vilaseca (1996), apontam para a existéncia de diferengcas entre as empresas
familiares e nao familiares no que respeita a dimensdo, comportamento e desempenho. Os
autores observaram que as empresas familiares que detém posicdes de lideranga, em termos da
quota de mercado, evidenciam um menor desempenho comparativamente as empresas familiares
com quotas de mercado mais reduzidas, isto €, assumem uma posi¢cdo de “sequidores” nesses
mercados. Allouche e Amann (2000) e Anderson e Reeb. (2003) evidenciaram que as empresas
familiares apresentam um maior desempenho comparativamente as empresas nao familiares.
Anderson e Reeb (2003) justificam o desempenho das empresas familiares com a presenca e
envolvimento de um dos membros familiares na gestdo da empresa. Mueller e Spitz (2004),
concluiram que a propriedade influéncia o desempenho das empresas, observando a existéncia
de uma relacdo positiva entre os dois factores. Também Allouche et al. (2008), comprovaram que
as empresas familiares obtém um melhor desempenho comparativamente as empresas nao
familiares, justificando o desempenho obtido com o nivel de controlo que os membros familiares

detém sobre a empresa.

Por outro lado, Westhead e Cowling (1996b) concluem que existem semelhancgas
significativas, em termos de desempenho e de outros indicadores, entre as empresas familiares e
as nao familiares. Por exemplo, os autores observaram que ambos os tipos de empresas
procuram aumentar as vendas e 0s lucros, sem a preocupacido de aumentar a dimensio ou o
nivel de emprego. Demsetz e Villalonga (2001), na relacdo entre a propriedade familiar e o

desempenho da empresa, ndo encontraram relagdo estatistica significante.

Assim, da revisdo da literatura financeira pode-se verificar que existe uma corrente que
aponta para uma melhor performance das empresas familiares. Contudo, ainda permanece uma
corrente que também defende a ndo existéncia de diferencas nos dois tipos de empresas ou que
existe uma pior performance por parte das empresas familiares, conforme refere Arosa et al.,

2009. Assim, em funcao da sintese evidenciada no quadro 03, formula-se a seguinte Hipétese 1 —
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“A Propriedade Familiar determina de forma positiva o desempenho financeiro das

empresas”.

Quadro 03 - Quadro sintese da Relagdo da Propriedade Familiar com o Desempenho

Factor Referéncias Sinal da Relagao Impacto

esperado

Gallo e Vilaseca (1996) -

Westhead e Cowling (1996b) +
3 Allouche e Amann (2000) +
|.§ Demsetz e Villalonga (2001) pouco significativo
% Anderson e Reeb (2003) +
ngj' Mueller e Spitz (2004) +
Allouche et al. (2008) +

Fontc: a autora

Acs (1999) refere que as pequenas empresas promovem duas condicdes indispensaveis
para a economia. Em primeiro lugar, s&o parte integrante do processo de renovacido do mercado
empresarial, isto &, o papel desempenhado pelas “novas e pequenas empresas” € um papel
crucial na experimentacao, na inovagao (que leva a mudanca tecnolégica), na produtividade e no
crescimento econémico. Em segundo, porque promovem a criacdo de oportunidades para as
mulheres, minorias e imigrantes.

Segundo Puga (2002), a visdo que o mundo tem sobre a importancia das micro, pequenas e
médias empresas, mudou com o surgimento de estudos empiricos, onde se evidenciavam que o
desempenho das pequenas empresas superavam a das grandes empresas. Puga (2002), citando
Brich (1981), aponta que, independentemente da operacionalidade das grandes empresas, estas

ja ndo sdo as principais fornecedoras de empregos.

Solimano et al. (2007) referem que, as micro e pequenas empresas constituem um sector
de especial importancia praticamente em todos os paises. Sao empresas que dao um grande
contributo a criagdo de emprego € a uma maior igualdade na distribuicdo de riqueza. Referem

também a importancia e a contribuicao positiva que as PME dao a qualquer sociedade.
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Para Ghosh e Roy (2011), as pequenas e médias empresas prestam um especial contributo
na economia local, sendo criadoras de novos postos de trabalho e, ao mesmo tempo, sdo um

contributo positivo para a redugéo da pobreza (ideia partilhada por Carvalho et al., 2013).

Cardomone et al. (2012), citando Bugamelli et al. (2012), apresentam varios factores
justificativos do fraco desempenho das empresas. De acordo com estes autores, a existéncia de
um elevado numero de micro e pequenas empresas, com a preponderancia de estas serem
empresas familiares e de estarem orientadas para o sector tradicional, constituindo, desta forma,

os principais factores que justificam o fraco desempenho das empresas de menor dimenséo.

Voulgaris et al. (2004) referem que a literatura financeira tem evidenciado e comprovado
diferengas relevantes entre as grandes e as pequenas empresas € da possibilidade destas
dissemelhancas, poderem afectar diversos aspectos destas empresas como o desempenho.
Segundo Mahérault (2004), a literatura financeira apresenta diversas caracteristicas especificas
apresentadas pelas empresas de menor dimens&o, tais como, o capital e a gestdo serem
controladas por um pequeno grupo de accionistas em que a independéncia destas empresas
constituir o seu ponto-chave. Estas caracteristicas também s&o apontadas como atributos das
empresas familiares. Sonfield e Lussier (2004) referem que as empresas incrementam a sua
dimensdo entre sucessivas geracdes familiares e que esta situagdo, pode constituir um factor
eventualmente, determinante das caracteristicas da gestdo. Assim, importa analisar como o factor
classe dimensional determina o desempenho da empresa e a relacdo da propriedade familiar com
o desempenho. Neste sentido, conforme a sintese do quadro 04, formula-se a Hipotese 2 — “A
classe dimensional influencia a performance das empresas e a relacdo da propriedade

familiar com o desempenho financeiro”.

Quadro 04 - Quadro sintese da Relagdo da Classe Dimensional com o Desempenho

Factor Referéncias Relevéancias da Impacto
Relagao esperado

Acs (1999) +

Puga (2002) +

Solimano et al. (2007) +

Ghosch e Roy (2011) +

Classe
Dimensional

Cardomone et al. (2012) -

Carvalho et al. (2013) +

Fonte: a autora
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Gallo (1998) refere que no ambito da analise do desempenho da empresa ao longo do ciclo de
vida da maioria das empresas, & frequente, no meio académico e empresarial, ouvir comentarios
como os seguintes: “o avd funda, os filhos debilitam-na e os netos encerram-na”; “um avod
empresario, um filho engenheiro e um neto poeta”. De acordo com o autor, estes comentarios
podem sintetizar ou reflectir a vida de muitas empresas familiares. Filbeck e Lee (2000) referem
que, quando chegam a segunda geracéo, apenas 1/3 das empresas se mantém como familiar e
no caso da terceira geracao, esse valor fica pelos 10%. Contudo, Gallo (1998) ressalva que nem
sempre a geragdo seguinte é a causadora do declinio ou do encerramento da empresa.
Justificando que este pode ocorrer devido a erros cometidos pelos membros familiares na primeira

geragdo, precisamente, na fase da transferéncia da gestdo da empresa.

Fahlenbrach (2004) concluiu que os fundadores das empresas familiares tendem a
evidenciar um maior sucesso comparativamente aos seus sucessores, a apresentar desempenhos
superiores, a promover uma maior valorizacdo das empresas, a revelar maiores habilidades ou
capacidades especificas no campo da gestdo, a deter maior poder de deciséo, a diferir na atitude
perante o risco e maior capacidade de decisdo sobre os investimentos. No mesmo sentido,
Villalonga e Amit (2006), observaram um efeito negativo na gestdo das empresas familiares,

inteiramente atribuida a segunda geracgéo.

Bocatto (2006), ndo encontrou nenhuma evidéncia de aumento ou de declinio do
desempenho da empresa nos quatro anos antes da mudanca de gestéo de topo e que esta exerca

alguma influéncia na sucessao familiar ou na sucess&o nao familiar.

Saito (2007) aponta para uma dicotomia na relacéo entre o factor geracao e o desempenho
das empresas dado terem observado resultados mistos, isto é, estes evidenciaram ambas as
situacdes. Por um lado, verificaram que quando o proprietario fundador se retira, a propriedade
familiar torna-se dispersa, a gestdo e controlo da empresa transformam-se, promovendo uma
separacao entre estes dois factores. O autor aponta que, o desempenho das empresas familiares
detidas e geridas pelos descendentes do fundador é inferior. Mas, ao mesmo tempo superior ao

desempenho das empresas nao familiares e a outro tipo de empresas familiares.

Adams et al. (2008), observaram um “efeito positivo” da influéncia que o gestor fundador
tem no desempenho da empresa. A justificagdo desta influéncia deve-se ao facto de o gestor da
empresa ser o préprio fundador. Segundos os autores, estes sdo mais propensos a sair quando a
empresa esta estavel e que a sucessao por um gestor familiar podera ser diferente da sucesséo

por um gestor profissional.

De acordo com estes argumentos e com a sintese apresentada no quadro 05, de forma a
clarificar a relagdo da propriedade familiar com o desempenho da empresa importa analisar a
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forma como o factor geragao influéncia o desempenho da empresa, bem como, avaliar se este

factor determina a relacédo da propriedade familiar com o desempenho da empresa.

Desta forma, de acordo com os argumentos anteriores e o quadro sintese 05, formula-se a
seguinte Hipotese 3 — “A 22 Geragao influencia de forma negativa o desempenho das

empresas e determina a relagao da propriedade familiar com esse desempenho”.

Quadro 05 - Quadro sintese da relagdo da 22 Geragdo com o Desempenho

Factor Referéncias Sinal da Relagao Impacto esperado
Gallo (1998) +

. Fahlenbrach (2004) -

% Villalonga e Amit (2006) -

§ Bocatto (2006) n&o significativo

z% Saito (2007) +/-

G

Adams et al. (2008) -

Fonte: a autora

Westhead e Cowling (1996b) referem que as empresas familiares estdo amplamente
representadas nos diversos sectores de actividade, tais como, agricultura, florestas e pescas,
distribuicdo, alojamento, restauracdo e reparacéo. Estando também presente em sectores como a
banca, finangas, seguros, servicos diversos e ‘leasing”. Os autores observaram nao existir
diferencas estatisticamente significativas entre as empresas familiares e as nao familiares

relativamente aos indicadores do desempenho.

Baer e Frese (2003), verificaram que quase todas empresas dos varios sectores de
actividade apresentaram um bom desempenho financeiro no periodo em que o estudo foi

realizado.

Houthoofd et al. (2009) referem que, é amplamente aceite que determinados sectores de
actividade afectam o desempenho das empresas. Os autores realizaram o estudo focado na
indUstria eléctrica, tendo concluido que o factor sector de actividade explicava, em cerca de 8%, a

variagao do desempenho revelado pelas empresas deste sector.

Bradley et al., (1984), Titman e Wessels, (1988), Brailsford et al., (2002) e Michaelas et al.,
(1999) referem que o sector de actividade determina as caracteristicas das empresas, tais como,

risco, rendibilidades, activos, entre outras. Villalonga e Amit (2010) referem que existem
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determinados sectores de actividade onde predominam as empresas familiares. No entanto, ainda
€ reduzido o conhecimento sobre o envolvimento € o desempenho das empresas familiares em
cada tipo de sector (Chen e Nowland, 2010). Assim, importa analisar a forma como o sector de
actividade influéncia o desempenho das empresas, bem como, este factor determina a relagdo da
propriedade familiar com o desempenho das empresas. Neste sentido, de acordo com os
argumentos anteriores e a sintese do quadro 06, formula-se a Hipdtese 4 — “O sector de
Actividade influéncia o desempenho da empresa, bem como, a relagdo entre a propriedade

familiar e esse desempenho”.

Quadro 06 - Quadro sintese da Relagao do Sector de Actividade com o Desempenho

Factor Referéncias Relevancia da Relagao Impacto
esperado
Westhead e Cowling (1996b) Pouco significativo
3 % Baer e Frese (2003) +
g g
S £ | Houthoofd et al. (2009) +
n <
?

Fonte: a autora

3.2. Metodologia Econométrica

Neste estudo, considerando os objectivos do mesmo e as caracteristicas da amostra,
utilizou-se a metodologia de regressdo com dados em painel. De acordo com Esteves e Sousa
(2007), Rita (2011) e Greene (2002) a regressao linear multipla pressupbe a existéncia de uma
relacdo linear entre uma variavel aleatéria Y (variavel dependente) e uma ou mais variaveis nao
aleatérias (variaveis independentes). Os mesmos autores referem que as variaveis independentes
sdo também chamadas de variaveis explicativas ou regressores e sao utilizadas para explicar as

variaveis dependentes.

Esta metodologia de tratamento de dados permite analisar simultaneamente, observagbes
temporais e observacgdes seccionais (Ribeiro et. al., 2012; Rita, 2003), o que se enquadra no tipo
de estudo que se pretende elaborar. Segundo Rita (2003), os dados em painel permite obter
resultados e/ou conclusbées que nao se obtém numa regressdo de séries temporais ou de dados
seccionais em separado. Na metodologia dos dados em painel, considerando o tipo de variaveis
necessarias para realizar o teste das hipdteses apresentadas na secgdo anterior, além dos
aspectos anteriormente referidos, sera utilizado o modelo econométrico de efeitos aleatérios.

Segundo Marques (2000), Este modelo pressupbe que os comportamentos especificos dos
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individuos e periodos de tempo sdo desconhecidos, ndo podendo ser observados nem medidos.

Desta forma, este modelo econométrico é especificado, genericamente, da seguinte forma:
Yy = + Xy + uy

com j a designar as empresas e t a designar o periodo (ano). Deste modo, o primeiro indice revela
a dimensao das observagdes seccionais e 0 segundo revela a dimenséo das séries temporais. u;,

corresponde a componente de erro do modelo com u; = u; +v;; onde u;, designa o efeito

especifico individual ndo observavel e v;, designa a perturbacao restante.

Greene (2002) e Hsiao (2003) referem que os dados em painel sdo caracterizados por um
conjunto de dados ou informagdes sobre individuos, familias ou empresas que sdo observadas e
acompanhadas ao longo do tempo ou por um periodo de tempo, sdo uma fonte riquissima de
informacao para a elaboragéo de estudos cientificos sobre ciéncias sociais. Os dados em painel

s&o também conhecidos como estudos longitudinais.

Hsiao (2003) especifica a existéncia de beneficios e limitagdes no uso deste tipo de
metodologia. Os modelos com dados em painel, possuem vantagens importantes

comparativamente aos modelos que utilizam as séries temporais ou as séries seccionais.

Para Marques (2000), “uma das vantagens da estimagdo com dados em painel é a
revelacdo da heterogeneidade individual”, ou seja, a “existéncia de caracteristicas diferenciadoras
dos individuos, que podem ou nao ser constantes ao longo do tempo”. Caso os estudos temporais
ou seccionais ndo tenham em conta essas caracteristicas poderao surgir resultados “fortemente
enviesados”. Por outro lado, os dados em painel, promovem uma quantidade elevada de
informacgao, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior grau de
liberdade e uma maior eficiéncia na estimacao (Marques, 2000; Hsiao, 2003; Loureiro e Costa,
2009).

“A utilizagdo de dados em painel permite conjugar uma diversidade de comportamentos
individuais, com a existéncia de dindmicas de ajustamentos”, pois permitem “tipificar as respostas
de diferentes individuos a determinados acontecimentos, em determinados momentos” (Marques,
2000). Segundo o mesmo autor, a eficiéncia da estimagido dos modelos aumenta, quanto maior for
a quantidade de informac&o disponivel, ou seja, os dados em painel “permitem identificar e medir
efeitos que ndo serdo pura e simplesmente detectaveis em estudos exclusivamente seccionais ou

temporais”.

No entanto, e segundo Marques (2000), a analise econométrica dos Dados em Painel

apresenta limitagdes, nomeadamente porque:

- “aumenta o risco de se ter amostras incompletas ou com graves problemas de recolha de

dados, bem como, a importancia dos erros de medida”;
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- “se virmos uma populagdo como um conjunto de decisdes que se reflectem em diferentes
histérias individuais, esta terdo que ser representadas como variaveis aleatérias idiossincraticas
(especificas a cada individuo) e que certamente estardo correlacionadas ndo apenas com a
variavel dependente, mas também com o conjunto das variaveis explicativas, o que causa

diversos problemas ao nivel da identificacdo e estimacdo dos modelos”;
- “ocorre o chamado enviesamento da heterogeneidade”;

- “surgem problemas relacionados com o enviesamento de selecgdo (selectivity bias), ou
seja, erros resultantes da recolha de dados que levam a que estes n&do constituam uma amostra
aleatdria. Inclui questdes como a auto-selectividade (amostras truncadas) e auséncias de

respostas ou atritos”;

A anadlise de Dados em Painel ou de dados longitudinais € um dos temas mais activos e
inovadores da Literatura Econométrica, em parte porque esta metodologia proporciona um
ambiente rico de informagdes para o desenvolvimento de técnicas de estimagdo e resultados

tedricos (Greene, 2002).
De forma a validar os modelos estimados sera realizado os seguintes testes estatisticos:

e O teste Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch e Pagan para avaliar a inferéncia
estatistica dos modelos, em particular, testar a existéncia dos efeitos individuais e/ou
temporais considerados na metodologia dos dados em painel e que 0os modelos de
regressao classicos de dados seccionais ndo consideram;

o O teste de Wald para testar a significancia das variaveis independentes.

O tratamento estatistico da informacao foi efectuado pelo software informatico STATA -
Statistic/Data Analysis 12.0 (STATA, 2011).

3.3. Amostra

A amostra utilizada neste estudo foi recolhida da base de dados SABI (Sistema de Analise
de Balancos Ibéricos), tal como, nos estudos elaborados por Rita (2011 e 2013), Fernandez et al.
(2012), Maduefio et al. (2011), Casillas et al. (2013), Garcia et al. (2009), Arosa et al. (2009),
lturralde et al. (2011).

A base de dados foi utilizada como fonte de informagdo para a recolha dos dados
necessarios a concretizacao e realizagdo deste estudo. Para a recolha da amostra foi aplicado os

seguintes critérios:
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- As empresas deviam estar sediadas na Regido de Lisboa e Vale do Tejo — dado se

pretender focar este estudo no tecido empresarial onde a regido de Setubal esta inserida;
- Empresas em que o Volume de Negocios sejam superior ou igual a zero;

- Empresas em que o EBITDA seja superior ou igual a zero — para eliminar as empresas

num estado embrionario ou final do seu ciclo de vida;
- Empresas em que o Total de Activo seja superior ou igual a zero;
- Empresas em que o minimo de empregados sejam 2 individuos em 2011;

- Periodo em analise; 2006 a 2011.

A amostra inicial continha 24.680 empresas, das quais, 21.751 foram consideradas
empresas familiares, se o capital social fosse detido por individuos ou familias numa percentagem
superior a 50% de capital social. No entanto, foram detectadas alguns outliers nos dados de
algumas empresas. Desta forma, procedeu-se a exclusdo das empresas que evidenciavam esta
situacdo, resultando numa amostra final com 23.318 empresas, onde 20.513 foram classificadas
como empresas familiares e 2.805 nao familiares. A aplicacao dos critérios anteriormente referidos
permitiu obter uma amostra representativa do tecido empresarial na Regido de Lisboa e Vale do

Tejo. Nesta, cerca de 88% das empresas sdo empresas familiares € 12% nao familiares.

3.4. Variaveis e Analise Descritiva

3.4.1. Variaveis e Anadlise da Amostra

O objectivo principal deste trabalho de investigacdo, é determinar qual a influéncia de um
conjunto de factores, referenciados na literatura financeira como eventuais determinantes do
desempenho financeiro das empresas. Desta forma, como representacdo desse desempenho, ou
seja, como variavel dependente dos modelos a estimar para o teste de hipéteses, adoptou-se, a
semelhanga de lturralde et al. (2011), Sciascia e Mazzola (2008) e Bachillier et al. (2011), a

rendibilidade do activo. A forma de calculo desta variavel é a seguinte:

ROA = (EB[zjl 00
T4

Em relac&o as variaveis independentes, e de forma a clarificar, de uma forma mais robusta,
a relacdo dos factores associadas as hipoteses, anteriormente apresentadas, inclui-se nos
modelos quatro variaveis de controlo que representam os factores que a literatura financeira tem
revelado e comprovado determinantes do desempenho da empresa:; O objectivo é controlar os
principais factores financeiros propostos pela literatura, amplamente testados, de forma a

apresentar o real impacto dos factores associado as hipdteses. Assim, na identificacdo e na
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construcdo dos modelos econometricos desta dissertacio, seguiu-se o trabalho de lturralde et al.
(2011) que, além duma variavel dummy para representar o factor propriedade familiar, no ambito
do seu estudo empirico sobre os factores que influenciam o desempenho das empresas,
consideraram a maturidade da empresa medida pela sua idade, a taxa de crescimento, a
dimensédo e o nivel de endividamento. Além da referéncia da anterior, os estudos de Andersen e
Reeb (2003) e Villalonga e Amit (2006b) também constituiram referéncias relevantes nesta

formalizacéo.

O quadro 07 apresenta as quatro varidveis consideradas para representar os quatro
factores: maturidade da empresa, oportunidades de crescimento, nivel de endividamento e, por

fim, dimenséo.

Quadro 07 — Variaveis de Controlo

Variaveis de Controlo Medida
Idade NuUmero de anos da empresa
Oportunidade de Crescimento Racio do Volume de Negdcio Ano N / Volume de Negdcios
N-1
Endividamento Racio entre Total da Divida e o Total do Activo
Dimensao (Volume de Negdcios) Logaritmo Neperiano do total do Volume de Negécios

Os objectivos deste trabalho de investigacdo e a revisdo da literatura permitiram identificar
quatro factores, em relagdo aos quais, foram definidas as hip6teses, como eventuais,
determinantes do desempenho financeiro das empresas:; i) propriedade familiar, i) classe
dimensional, iii) geracdo e iv) sector de actividade exercem sobre a variavel que define o

desempenho das Empresas Familiares Portuguesas.

i) Propriedade Familiar — A analise da literatura permitiu verificar que o conhecimento sobre o
efeito da propriedade familiar sobre o desempenho das empresas ainda é escassa (lturralde et al.,
2011). Desta forma, esta clarificacdo assume o papel central neste trabalho de investigacao,
resultando na separagcdo da amostra em empresas familiares e ndo familiares. Como
representagdo deste factor, nos modelos econométricos inclui-se uma variavel dummy que

assume o valor 1, se a empresa tiver sido classificada como familiar e zero, no caso contrario.

ii) Classe Dimensional - Além da divisdo da amostra pelo factor propriedade familiar, também se

realizou uma divisdo em funcdo da classe dimensional. Esta foi efectuada de acordo com a

Pagina 27




Capitulo lll - Hipéteses, Metodologia Econométrica e a Amostra

legislagdo em vigor”, recorrendo a trés critérios: o nimero de trabalhadores, o valor total do
balango e o valor total do volume de negécio. As empresas sdo classificadas numa dada classe
dimensional se ndo ultrapassarem os limites de dois dos trés critérios referidos. Os valores desses
limites estdo apresentados na legislagéo referida’®. Desta forma, a amostra ficou repartida da
seguinte forma pelas classes dimensionais (neste trabalho agrupou-se as médias e grandes
empresas pelas razdes apresentadas por Ramalho e Silva, 2009):

Quadro 08 - Distribuicdo da Amostra pelas Classes Dimensionais

Empresas Familiares | Empresas Nao Familiares Total da Amostra
Ne° % Ne° % N° %
MICRO 18.926 92,26% 1.284 45,78% 20.210 86,67%
PEQUENAS 1.454 7,09% 992 35,37% 2.446 10,49%
MEDIAS/GRANDES 133 0,65% 529 18,86% 662 2,84%
TOTAL 20.513 87,97% 2.805 12,03% 23.318  100,00%

A analise do quadro permite observar que as micro empresas correspondem a cerca de
86,5% da amostra total. Nesta, 10,5% e 3%, corresponde a pequenas e médias/grandes
empresas, respectivamente. Contudo, verifica-se que a grande representatividade da amostra
recai nas micro empresas familiares. Estas representam cerca de 81% da amostra total
comparativamente aos 5,5% das micro empresas ndo familiares. De salientar que, entre os dois
tipos de empresas, a amostra das familiares esta concentrada nas micro empresas. No caso das
empresas ndo familiares existe uma maior dispersdo da amostra entre as trés classes

dimensionais, apesar das classes das empresas de menor dimensao ser mais significativa.

iii) Geragdo — a representacdo deste factor passa por incluir nos modelos econométricos, uma
variavel dummy que representa a geragdo apds o fundador (segunda geracdo ou seguintes), tal
como lturralde et al. (2011), Blanco-Mazagatos et al. (2007). Esta dummy assume o valor 1 se a
empresa apresentar uma idade superior a 25 anos, a semelhanga da classificagdo Blanco-
Mazagatos et al (2007).

" Para as micro entidades (Lei 35/2010 de 2 de Setembro e Art. 2° e 3° do DL 36%/2011), para as pequenas entidades (Lei
20/2010 de 23 Agosto), e para as média/grandes entidades (DL 372/2007 de 6 de Novembro),

2 para as micro empresas os limites sdo: Total de balango — 500.000 €; Volume de negdcios liquidos — 500.000 €; N°
meédio de empregados durante o exercicio — 5.

Para as pequenas empresas: Total de balango — 1.500.000 €; Volume de negdcios liquidos — 3.000.000 €; N° médio de
empregados durante o exercicio — 50.

Para as médias/grandes empresas: Total de balango —43.000.000 €; Volume de negdcios liquidos — 50.000.000 €; N°
meédio de empregados durante o exercicio — 250.
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O quadro 09 permite analisar a distribuicdo da amostra pela geragdo. Neste observa-se que 79% e

73% das empresas familiares e ndo familiares, respectivamente, apresentam menos de 25 anos

de idade, isto &, ainda se encontram na primeira geragdo ou governadas pelo(s) fundador(es).

Quadro 09 - Distribuigdo da Amostra por Geragao

Empresas Familiares | Empresas Nao Familiares Total
N° % N° % Ne° %
12 Geracdo 16.246 79,20% 2.033 72,48% 18.279 78,39%
22 Geracdo 4.267 20,80% 772 27,52% 5.039 21,61%
TOTAL 20.513 100,00% 2.805 100,00% 23.318 100,00%
iv) Sector de Actividade — O efeito do sector de actividade onde a empresa se insere

também constitui um factor a ser analisado neste trabalho de investigacdo, a semelhancga
de lturralde et al. (2011). O quadro 10 permite analisar a distribuicdo da amostra pelos
diversos sectores de actividade, de acordo com o cédigo CAE® apresentado e agrupados

em seis sectores de actividade.

Quadro 10 - Distribuicdo da Amostra por Sector de Actividade

Sector de actividade Empresas Familiares Empresas Nao Familiares
Ne° % Ne° % N° %
Agricultura 495 2,12% 453 2.21% 42 1,50%
Industria 3.067 13,15% 2.532 12,34% 535 19,07%
Construgao 2.539 10,89% 2.363 11,52% 176 6,27%
Comércio 7.212 30,93% 6.404 31,22% 808 28,81%
Alojamento 1.990 8,53% 1.833 8,94% 157 5,60%
Servigos 8.015 34,37% 6.928 33,77% 1.087 38,75%
Total 23.318 100,00% 20.513 100,00% 2.805 100,00%

Em termos da amostra global, os sectores de actividade mais significativos sdo os servigos
e 0 comércio ao representarem respectivamente, 34% e 31% da amostra. Este aspecto mantem-
se quando se analisa os dois tipos de empresas (nas empresas nao familiares observa-se uma
diferenca maior entre o peso dos dois sectores). O terceiro sector mais relevante é a industria,

seguindo-se a construcao.

O quadro 11 apresenta a distribuicdo da amostra, relacionando a classe dimensional com o
sector de actividade. Este permite verificar que cerca de 35% das micro empresas familiares

pertencem ao sector dos servicos e 30% ao sector comércio. No caso das pequenas e

1 Classificagdo Portuguesa das Actividades Econdmicas — Ver.3
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média/grandes empresas familiares, verifica-se que o sector mais significativo € o comércio, com
um peso de 42% para as pequenas e 48% para as média/grandes empresas, seguindo-se a
industria com um peso de 24% e 23%, respectivamente. As pequenas e médias/grandes
empresas apresentam uma preponderancia no sector da industria. Em relagdo as empresas nao
familiares, verifica-se que as micro empresas se situam no sector dos servicos e do comércio, com
um peso de 48,5% e 27%, respectivamente. Nas pequenas empresas ndo familiares ocorre uma
inversdo, comparativamente as micro, nos sectores mais relevantes. O sector do comércio é o
mais relevante com um peso de 32% e o sector servigos apresenta um peso 31.5%. Nas
médias/grandes empresas, observa-se ser a industria, o sector mais relevante com um peso de

31%, seguindo os servigos e o comeércio com um peso de 29% e 28%, respectivamente.

Quadro 11 - Distribuigdo da Amostra por Sectores de Actividade e por Classe Dimensional

Agricultura Industria Construgdo | Comércio | Alojamento Servigos Total
Empresas Nao Familiares
Ne 26 139 62 343 92 622 1284
Micro
% 2,02% 10,83% 4,83% 26,71% T17% 48,44% 100,00%
Ne 11 231 79 317 42 312 992
Pequenas
% 1,11% 23,29% 7,96% 31,96% 4,23% 31,45% 100,00%
Média Ne 5 165 35 148 23 153 529
/Grandes % 0,95% 31,18% 6,62% 27,98% 4,35% 28,92% 100,00%
Ne 42 535 176 808 157 1087 2805
Total % 1,50% 19,07% 6,27% 28,81% 5,60% 38,75% 100,00%
Empresas Familiares
) Ne 412 2159 2176 5734 1782 6663 18926
Micro % 2,18% 11,41% 11,50% 30,30% 9,42% 35,21% 100,00%
Pequenas Ne 39 343 178 606 46 242 1454
% 2,68% 23,59% 12,24% 41,68% 3,16% 16,64% 100,00%
Médias Ne 2 30 9 64 5 23 133
/Grandes % 1,50% 22,56% 6,77% 48,12% 3,76% 17,29% 100,00%
Ne 453 2532 2363 6404 1833 6928 20513
Total % 2,21% 12,34% 11,52% 31,22% 8,94% 33,77% 100,00%

Em sintese, as empresas familiares da regido LVT sdo, na sua maioria, micro empresas
familiares, um terco das empresas assenta o seu negdcio no sector dos servicos e outro terco no
sector do comércio. Observa-se que 60% dos negdcios existentes situam-se no sector terciario. O
sector da industria € mais relevante para as empresas de maior dimensao.

3.4.2. Analise Descritiva

Nesta seccdo é realizada uma anadlise descritiva das variaveis utilizadas nos modelos
econométricos estimados neste estudo através da andlise da média e do desvio padrdo. A

semelhancga de Rita (2011), Lépez-Gracia e Sanchez-Andujar, (2007), realizou-se o Teste T e 0
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Teste de Mann-Whitney para testar as diferengas de médias entre os diversos grupos da amostra.
Enguanto que o Teste T (teste paramétrico), testa a significancia de cada variavel independente
para o modelo (Nunes, 2010), o Teste Mann-Whitney (teste ndo paramétrico) avalia a diferenga
das medianas entre dois grupos (DePuy et al., 2005). Para estes autores, as principais diferengas
entre os dois tipos de testes sdo: o Teste T requer o pressuposto da normalidade, enquanto que o
Teste Mann-Whitney apenas exige a independéncia e a aleatoriedade das amostras. Assim,

calcula-se o valor dos dois testes para analisar a robustez das diferencas existentes.

O quadro 12 apresenta os valores das varidveis para os dois tipos de empresas. Este
evidéncia que as empresas familiares apresentam uma pior performance financeira,
estatisticamente significativa, comparativamente as empresas nédo familiares. Também se verifica
uma maior maturidade, crescimento, endividamento e dimensdo das empresas nao familiares.

Estas diferencas séo todas estatisticamente significativas.

Quadro 12 - Estatistica Descritiva

Rendibilidade Idade Crescimento  Endividamento  Dimensé&o
Empresas Nao v 8,669 21,826 0,315 65,025 14,737
Familiares o 11,703 15,198 8,966 67,863 1,850
Empresas v 7,809 19,054 0,141 62,048 12,740
Familiares o 12,310 13,104 3,463 41,656 1,301
Teste T 8,550™** 25,220*** 4,725 7,941 176,174
Teste Mann-Whitney 6,800"** 25,457 8,106™* 10,822*** 132,653***

O quadro 13 introduz a classe dimensional na analise (o teste da anova permite avaliar a
significancia das diferencgas existentes entre as classes dimensionais). Observa-se que ao nivel de
cada classe dimensional, continua a ser as empresas nao familiares a apresentar uma melhor
performance financeira comparativamente as empresas familiares. Dentro de cada classe
dimensional, mantém-se o comportamento observado para toda a amostra. Contudo, do quadro
13, entre os dois tipos de empresas, ressalta a relacdo negativa da “dimensdo” com o
desempenho financeiro. Em ambos os tipos de empresa, as micro apresentam uma melhor
performance comparativamente as classes seguintes. Depois sd0 as pequenas empresas a

evidenciarem um melhor comportamento comparativamente as médias / grandes empresas.

Em relacéo aos factores de controlo, observa-se uma relagéo positiva entre a “dimensao” e
a maturidade. As empresas de pertencentes as classes das empresas de maior dimensao
apresentam uma maior maturidade. As empresas familiares de maior dimensdo tendem a

apresentar uma maior maturidade comparativamente as suas congéneres nao familiares. As
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pequenas empresas sd0 as que revelam uma maior taxa de crescimento, comparativamente as
outras classes dimensionais, seguindo-se as micro empresas. No entanto, as empresas de menor
dimensdo nado familiares, tendem a apresentar um melhor comportamento neste factor,
comparativamente as empresas familiares. Em relacdo ao endividamento, observa-se uma
heterogeneidade de comportamentos. No caso das empresas familiares, observa-se uma relagdo
positiva da “dimens&o” com o nivel de endividamento. S8o as médias/grandes empresas familiares
a apresentar os maiores niveis de divida, seguindo-se as pequenas empresas. No caso das
empresas ndo familiares, este comportamento inverte-se. Entre os dois tipos de empresas,
observa-se diferencas, estatisticamente significativas, na classe das micro e das médias/grandes.
No primeiro caso, s8o as micro ndo familiares a apresentar maiores niveis de divida. No segundo,
s80 as médias/grandes empresas familiares que revelam maiores niveis. Naturalmente, a variavel
associada ao factor de dimenséo, evidencia a maior dimensdo das empresas nao familiares e a

relacdo positiva com a classe dimensional.

Quadro 13 - Estatistica Descritiva por Classe Dimensional

Rendibilidade Idade Crescimento  Endividamento Dimenséao
Empresas Nao
Familiares
) M 9,057 18,829 0,313 65,950 13,310
Micro
o] 13,021 13,613 8,892 92,400 1,240
M 8,582 22,313 0,435 64,272 15,298
Pequenas
o] 11,007 14,275 11,162 41,542 0,952
M 7,890 28,185 0,095 64,188 17,147
Médias/Grandes
o] 9,305 18,177 0,813 21,420 1,175
ANOVA 11,44*** 453,82** 1,490 1,320 14000,44***
Empresas Familiares
) M 7,907 18,606 0,134 61,841 12,548
Micro
o] 12,632 12,908 3,302 42,909 1,130
M 6,636 23,877 0,231 64,305 14,895
Pequenas
(o] 7417 13,679 5,223 21,824 0,848
M 6,726 30,075 0,111 66,773 16,564
Médias/Grandes
o] 6,936 18,050 0,865 18,521 0,848
ANOVA 46,31*** 953,93*** 3,24** 19,34*** 22843,820
Micro Empresa:
Teste T 7,718 1,464* 3,901** 7,330%** 56,909***
Teste Mann-Whitney 6,034*** 1,555 1,268 7,052%* 54,862***
Pequenas Empresas:
Teste T 12,797+ -6,679*** 1,484* -0,062 26,804+
Teste Mann-Whitney 8,444** -10,467** 0,410 -2,573* 31,033***
Médias/Grandes Empresas:
Teste T 3,310%** -2,629*** -0,492 -3,127** 13,176***
Teste Mann-Whitney 2,069** 4,315+ -0,386 -2,545** 14,391***
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O quadro 14 permite observar o comportamento das empresas ao nivel do factor geragéo.
Neste quadro verifica-se que a primeira geragdo apresenta um melhor desempenho
comparativamente a segunda geragéo e seguintes. Este comportamento ocorre nos dois tipos de

empresas, apesar da diferenca entre geragdes ser mais pronunciada nas empresas ndo familiares.

Quadro 14 - Estatistica Descritiva por Geragéo

Rendibilidade Idade Crescimento Endividamento Dimensé&o

12 Geragao

M 9,077 14,562 0,402 66,178 14,556
Empresas N&do Familiares

z 12,336 5,553 10,485 36,225 1,776

M 7,976 13,734 0,158 64,064 12,690
Empresas Familiares

z 12,528 5,618 3,545 37,745 1,251
22 Geragao

M 7,594 40,956 0,086 61,987 15,211
Empresas N&do Familiares

z 9,760 15,911 1,583 115,184 1,954

M 7172 39,309 0,075 54,372 12,934
Empresas Familiares

z 11,182 13,688 3,132 53,320 1,459
12 Geragao:
Teste T 9,163*** 15,356*** 5,263*** 5,857+ 147,254
Teste Mann-Whitney 7,823 15,839*** 7,188*** 8,602*** 111,453***
2% Geragao
Teste T 2,366*** 7,341%* 0,228 7,158*** 92,293***
Teste Mann-Whitney 1,805* 5,986*** 5,600%** 14,644*** 70,828***

As empresas familiares e ndo familiares da segunda geracdo apresentam, em média, uma
maturidade na ordem dos 39 e 41 anos, respectivamente. Na primeira geragcdo, esse valor
encontra-se nos 14 anos. Em cada tipo de empresa, a taxa de crescimento da 12 geracdo é
claramente superior a da 22 geracgdo, particularmente no caso das empresas ndo familiares. A
primeira geragcdo das empresas nado familiares evidencia, claramente, uma melhor taxa de
crescimento comparativamente a primeira geracdo familiar. No caso da segunda geracdo, a
diferenca entre os dois tipos de empresas nio é tdo expressiva ou significativa. A primeira geragao
apresenta maiores niveis de endividamento comparativamente as empresas de segunda geracgao.
Mas esta diferenca é mais ampla no caso das empresas familiares. No entanto, sdo as empresas

de segunda geracao a apresentarem uma maior dimensao.
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Quadro 15 - Estatistica Descritiva por Sector de Actividade

Rendibilidade Idade Crescimento Endividamento Dimensao

Empresas Nao Familiares

u 4,594 20,285 0,125 63,719 13,741
Agricultura

[} 8,195 11,139 0,459 30,309 1,745

u 7,130 25,626 0,178 60,375 156,372
Industria

[} 8,637 17,677 4,266 26,125 1,587

u 6,000 22,091 0,538 69,405 14,969
Construgao

[} 6,898 12,388 8,548 19,587 1,677

u 8,969 22,379 0,129 68,042 15,218
Comércio

[} 11,790 16,258 3,794 117,955 1,711

u 7,785 25,006 0,083 65,679 13,849
Alojamento

[} 10,856 17,707 0,648 34,934 1,562

u 9,920 19,102 0,526 64,130 14,196
Servigos

[} 13,469 12,438 13,260 30,242 1,916
ANOVA 45,40*** 94,72** 1,570 5,61*** 346,31***
Empresas Familiares

u 6,120 15,965 0,276 64,404 12,722
Agricultura

[} 9,499 8,072 3,041 30,506 1,113

u 6,279 20,219 0,075 65,477 13,112
Industria

[} 8,327 12,589 0,941 36,497 1,231

u 6,869 15,016 0,330 65,760 12,770
Construgao

[} 11,075 8,105 6,875 24,664 1,188

u 6,616 20,369 0,095 63,262 13,290
Comércio

[} 9,048 14,307 3,325 31,467 1,260

u 8,530 27,085 0,056 63,325 12,269
Alojamento

[} 15,170 18,356 0,698 75,023 0,957

v 9,711 16,867 0,158 57,910 12,211
Servigos

[} 15,253 10,740 2,820 44,160 1,231
ANOVA 357,05*** 1550,51*** 13,44*** 136,29*** 3802,31***
Agricultura:
Teste T -2,467** 7,835** -0,703 -0,373 13,114**
Teste Mann-Whitney -3,426** 5,973 -0,122 0,342 10,967***
Industria:
Teste T 5,230** 20,446 2,682** -6,965** 89,433***
Teste Mann-Whitney 3,380** 15,684*** 4,522*** -9,178*** 66,139***
Construgao:
Teste T -2,512** 26,178*** 0,933 4,693 56,109***
Teste Mann-Whitney -1,050 19,770*** 2,315* 4,479 39,627
Comércio:
Teste T 16,437 9,068*** 0,720 6,352** 95,904***
Teste Mann-Whitney 14,681*** 9,811** 3,899** 0,389 73,718***
Alojamento:
Teste T -1,474* -3,346** 1,142 0,954 45,723
Teste Mann-Whitney -3,415%** -3,734** 2,837** 7,501** 30,874**
Servigos:
Teste T 1,042 15,274*** 4,978 10,978*** 110,820**
Teste Mann-Whitney -2,064** 14,126*** 3,526** 19,062*** 80,180***
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O quadro 15 permite analisar os sectores de actividade. Este quadro, permite evidenciar
que as empresas ndo familiares apresentam um melhor desempenho nos sectores da industria,
comercio e servicos e que estas empresas apresentam uma maior maturidade em todos os
sectores, exceptuando o alojamento. Em relagdo ao factor crescimento, este & superior, nas
empresas nao familiares, em todos os sectores, exceptuando o sector da agricultura. De salientar
que, o sector da constru¢do tem a maior taxa de crescimento, cerca de 53.8%, seguindo-se o
sector servigos com 52.6%. Apenas no sector da agricultura e da industria e que as empresas nao
familiares evidenciam um menor nivel de endividamento comparativamente as empresas
familiares.

As empresas familiares evidenciam um melhor desempenho nos sectores da agricultura,
construgdo, e no alojamento. De salientar que, apesar do comércio ser um dos sectores com mais
empresas familiares, este ndo apresenta um desempenho relevante para este tipo de empresas. A
maior maturidade das empresas familiares ocorre no sector do alojamento com uma média de 27
anos. Relativamente ao crescimento, este & superior no sector agricultura, com uma taxa de

crescimento de 27.6%.

O quadro 16 permite analisar a evolugcdo da performance financeira dos dois tipos de
empresas (familiares e ndo familiares), considerando a totalidade da amostra e a classe
dimensional. O comportamento temporal da performance financeira das empresas tende a
evidenciar a situacdo econdmica e financeira que tem ocorrido no pais ao longo do periodo em
analise. Entre 2006 e 2007 ocorreu um crescimento do desempenho das empresas e, apds este
periodo, tem ocorrido uma quebra sucessiva do desempenho. Esta evolugdo parece ser uma
causa da crise financeira e econdmica que surgiu a partir do ano 2008. Os resultados também
parecem evidenciar uma quebra mais acentuada nas pequenas e médias/grandes empresas

familiares. Este facto pode significar que estas empresas poderao estar a sentir mais os efeitos da

crise.
Quadro 16 — Evolugédo do Desempenho Financeiro — Todas e Classes Dimensionais
Todas Micro Pequenas Médias / Grandes
Ano Nzo Nzo Nzo Nzo
Familiares Familiares Familiares Familiares Familiares Familiares Familiares Familiares

2006 7.81 7.22 7.90 7.24 7.90 6.93 7.43 7.11
2007 10.04 9.48 10.97 9.60 9.64 8.01 8.53 7.85
2008 9.37 8.87 9.88 8.98 9.31 7.65 8.27 7.59
2009 8.93 8.21 9.39 8.34 8.70 6.67 8.24 6.48
2010 8.67 7.06 8.89 717 8.57 5.78 8.33 6.12
2011 7.19 6.01 7.32 6.12 7.37 4.77 6.55 5.21
Total 8.67 7.81 9.06 7.91 8.58 6.64 7.89 6.73
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O quadro 17 permite analisar a evolugdo do desempenho financeiro das empresas,
considerando o facto geragdo. Os resultados também evidenciam o comportamento anteriormente
referenciado de uma inversdo do desempenho financeiro das empresas a partir de 2008. Neste
caso, parece ser as empresas familiares de segunda geragéo a evidenciarem uma maior quebra

do seu desempenho financeiro.

Quadro 17 - Evolugéo do Desempenho Financeiro — Geragao

12 Geragéo 22 Geragao
Ano
Nao Familiares Familiares Nao Familiares Familiares

2006 8.12 717 6.98 7.39
2007 10.71 9.70 8.28 8.63
2008 9.80 9.15 8.26 7.84
2009 9.25 8.45 8.08 7.29
2010 9.04 7.26 7.70 6.31
2011 7.54 6.13 6.27 5.58
Total 9.08 7.98 7.59 717

No quadro 18 apresenta-se os Coeficientes de Correlacdo de Pearson. Este quadro permite

analisar as relagdes existentes entre as diversas variaveis.
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Quadro 18 — Coeficientes de Correlagdo de Pearson
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4. Modelos Estimados e Analise dos Resultados

Neste capitulo, apresenta-se numa primeira sec¢do, a especificagdo dos modelos associados a
cada hipotese, de forma a permitir uma melhor explanacdo da analise dos resultados que ocorre

na secgéo seguinte.

4.1. Especificacdo dos Modelos

No capitulo anterior foram formuladas quatro hipéteses de estudo de forma a atingir os
objectivos deste trabalho de investigagdo. Desta forma, a partir destas hipéteses criou-se um
conjunto de quatro modelos a estimar de forma a permitir o teste das mesmas, permitindo clarificar
a relacéo dos factores associados a essas hipoteses com o desempenho financeiro das empresas.

De seguida, apresenta-se a especificagdo de cada um desses modelos.

i) Neste conjunto apenas se especifica o0 modelo 1 que inclui as variaveis de controlo
anteriormente mencionados mais a variavel dummy da propriedade familiar que assume o valor
um quando a empresa é classificada como de propriedade familiar. Este modelo vai permitir
analisar a relagédo da propriedade familiar com o desempenho financeiro da empresa conforme
foi indicado na hipdtese 1 e é especificado da seguinte forma:

Rendibilidade = a + B; idade + B, crescimento + 3; endividamento + 3, dimensdo + (s
familia

i) Neste conjunto especifica-se dois modelos. No modelo 2A, além das variaveis de controlo,
introduz-se duas variaveis dummies associadas a classe dimensional - micro e pequenas
empresas. Estas assumem o valor um quando as empresas da amostra sao classificadas como
micro ou pequenas, respectivamente. Este permite analisar a relacdo das classes dimensionais
com o desempenho das empresas, conforme indicado na primeira parte da hipotese 2. No
modelo 2B introduz-se, relativamente ao modelo 2A, mais duas variaveis dummy de interacgéo
entre as duas classes dimensionais e a propriedade familiar. Estas assumem o valor um
quando as empresas sdo classificadas, simultaneamente, como micro ou pequenas empresas
e de propriedade familiar, respectivamente. Este modelo permite analisar a forma como a
classe dimensional determina a relagdo da propriedade familiar com o desempenho financeiro,
conforme indicado na segunda parte da hipétese 2. Os dois modelos referidos sao

especificados da seguinte forma:
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Modelo 2A:

Rendibilidade = a + B; idade + B, crescimento + 33 endividamento + B4 dimenséo + 5 micro +

Bs pequena

Modelo 2B:

Rendibilidade = a + B; idade + B, crescimento + 33 endividamento + 4 dimenséo + s micro +

Bs pequena + B7 micro * familiar + Bg pequena * familiar

iii) Neste conjunto especifica-se dois modelos. No modelo 3A, além das variaveis de controlo,
introduz-se uma varidavel dummy associada ao factor geracdo, em particular, a segunda
geracao. Esta assume o valor um quando as empresas da amostra possuem uma maturidade
superior aos 25 anos. Este permite analisar a relagdo do factor geragdo com o desempenho
das empresas conforme indicado na primeira parte da hipdtese 3. No modelo 3B introduz-se,
relativamente ao modelo 3A, mais uma variavel dummy de interac¢éo entre a segunda geracéo
e a propriedade familiar. Esta assume o valor um quando as empresas sdo familiares e,
simultaneamente, possuem uma maturidade superior a 25 anos. Este modelo permite analisar
a forma como a geracdo determina a relagdo da propriedade familiar com o desempenho
financeiro conforme indicado na segunda parte da hipdtese 3. Os dois modelos referidos sédo

especificados da seguinte forma:

Modelo 3A:

Rendibilidade = a + B4 idade + B, crescimento + (3 endividamento + B4 dimensdo + 5 22
geragcdo

Modelo 3B:

Rendibilidade = a + B, idade + B, crescimento + 3 endividamento + B4 dimensdo + B5 22

geracdo + 3¢ 22 geracdo * familiar

iv) Neste conjunto especifica-se dois modelos. No modelo 4A, além das variaveis de controlo,
introduz-se quatro variaveis dummies associadas ao factor sector de actividade, em particular,
o sector da industria, construgdo, comércio e servicos. Estas, assumem o valor um quando as
empresas da amostra pertencem a um destes sectores de actividades. De salientar que os
sectores de actividade, indicados foram os mais relevantes da amostra. Este permite analisar a
relacao do factor sector de actividade com o desempenho das empresas conforme indicado na
primeira parte da hipétese 4. No modelo 4B introduz-se, relativamente ao modelo 4A, mais
quatro variaveis dummies de interaccdo do sector de actividade com a propriedade familiar.
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Esta assume o valor um quando as empresas sdo familiares e, simultaneamente, pertencem a
um dos sectores referidos. Este modelo permite analisar a forma como o sector de actividade,
determina a relacdo da propriedade familiar com o desempenho financeiro conforme indicado
na segunda parte da hipétese 4. Os dois modelos referidos sdo especificados da seguinte

forma:

Modelo 4A:

Rendibilidade = a + B, idade + B, crescimento + 33 endividamento + 84 dimenséo + 35 industria

+ B6 construgdo + 7 comércio + Bg Servicos

Modelo 4B:

Rendibilidade = a + B, idade + B, crescimento + 33 endividamento + 84 dimenséo + 35 industria
+ Bs construcdo + B; comércio + Bg servicos + By indlstria * familia + B4 construcdo * familia +

B11 comércio * familia + B4, servicos * familia

4.2. Analise dos Resultados

O quadro 19 apresenta os resultados dos modelos estimados. O modelo 1 apresenta uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa do factor propriedade familiar com o desempenho
financeiro das empresas. Este resultado comprova a hipétese 1 onde e os resultados obtidos por
Westhead e Cowling (1996b), Allouche e Amann (2000), Anderson e Reeb (2003), Mueller e Spitz
(2004) e Allouche et al. (2008). Desta forma, verifica-se que as empresas portuguesas de
propriedade familiar tendem a apresentar um melhor desempenho financeiro comparativamente as
empresas ndo familiares, estando constante os factores de controlo incluidos nos modelos. Esta
relacdo enquadra-se na corrente da literatura financeira que aponta para um melhor desempenho

das empresas familiares.

O resultado obtido no modelo 1 contraria os resultados obtidos na analise descritiva. Estes
evidenciavam um desempenho meédio inferior das empresas familiares. Este facto reforca a
importancia da metodologia econométrica adoptada e a introdug¢do dos factores de controlo para
que seja possivel evidenciar a real relacdo do factor propriedade familiar com o desempenho das
empresas. A andlise descritiva indica que a média da rendibilidade das empresas familiares é
inferior a média das empresas ndo familiares. Contudo, o modelo econométrico estimado indica-
nos que entre duas empresas, uma familiar e outra ndo familiar, ambas com a mesma maturidade
e dimensdo, o0 mesmo nivel de crescimento e de endividamento, a empresa familiar tendem a

apresentar um melhor desempenho financeiro.
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O resultado obtido no modelo 2A evidenciam uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa das micro e pequenas empresas com o desempenho financeiro. Este resultado
também foi comprovado em alguns estudos empiricos, como por exemplo, Puga (2002). Assim,
mantendo todos os factores de controlo constantes, as micro e as pequenas empresas tendem a
apresentar um melhor desempenho financeiro comparativamente as outras empresas. Neste caso,
estes resultados também sdo suportados na analise descritiva. Esta evidenciou que as empresas
pertencentes as classes de menor dimensdo, apresentavam um melhor desempenho médio.
Contudo, o modelo 2B revela uma diferenca de comportamento entre as empresas familiares e
nao familiares de menor dimensdo. Os resultados evidenciam uma relagdo negativa das micro e
pequenas empresas familiares com o desempenho financeiro (apesar de apenas a relagdo das
pequenas empresas serem consideradas estatisticamente significativas) e mantém a relagao
positivas das micro e pequenas empresas com o desempenho. Assim, mantendo todos os outros
factores constantes, as micro e pequenas empresas familiares apresentaram um pior desempenho
comparativamente as outras empresas, incluindo, as micro e as pequenas empresas familiares.
Também este aspecto foi evidenciado na analise descritiva dado a pequenas empresas familiares
terem apresentado o nivel médio de desempenho inferior a todas as outras empresas. Assim,
comprova-se a hipdtese 2 que a classe dimensional determina o desempenho das empresas e a
relacdo da propriedade familiar com esse desempenho. Este resultado é corroborado pelas
conclusdes de Cardomone et al. (2012) que referenciaram um menor desempenho das empresas

familiares de menor dimenséo.

O modelo 3A apresenta uma relacdo negativa e estatisticamente significativa da segunda geracéo
com o desempenho das empresas, conforme referenciado na literatura financeira (Fahlenbrach,
2004; Villalonga e Amit, 2006; Adams et al., 2008), corroborando os argumentos apresentados
justificativos do menor desempenho das empresas de segunda geracdo. Também aqui este
resultado foi observado no ambito da analise descritiva que evidenciou um menor desempenho
médio das empresas de segunda geracdo. Contudo, o0 modelo 3B mantém essa relacédo e a sua
significancia estatistica, mas apresenta uma relagédo positiva e estatisticamente significativa da
relacdo da interacg¢do do factor segunda geracdo e a propriedade familiar com o desempenho das
empresas. Assim, mantendo todos os outros factores constantes, as empresas familiares de
segunda geracgéo apresentaram um melhor desempenho comparativamente as outras empresas,
incluindo, as empresas nao familiares de segunda geracdo. Neste aspecto, este resultado
contraria os resultados evidenciados na analise descritiva, revelando, mais uma vez, a importancia
da metodologia, dos factores de controlo e os argumentos apresentados para a questdo da
relacdo da propriedade familiar. Estes resultados ndo permitem comprovar a primeira parte da
hipétese 3 dado se esperar uma relagdo negativa mas comprova a segunda parte desta hipétese
ao evidenciar a influéncia do factor geracao sobre a relacdo da propriedade familiar com o
desempenho financeiro. Estes resultados evidenciam diferencas entre as empresas familiares e

nao familiares de segunda geragdo, e parecem evidenciar os aspectos defendidos por Gallo
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(1998) que argumentou que, o factor da geragédo seguinte ndo ser sempre a causadora do declinio
ou do encerramento da empresa, e de Saito (2007) que aponta para uma dicotomia na relagéo
entre o factor geragéo e o desempenho das empresas, e refere que o desempenho das empresas
familiares detidas e geridas pelos descendentes do fundador sdo inferiores. Mas, ao mesmo

tempo superior ao desempenho das empresas ndo familiares e a outro tipo de empresas

familiares.
QUADRO 19: MODELOS ESTIMADOS
Propriedade Classe Dimensional Geragao Sectores
Modelo 1 Modelo 2A Modelo 2B Modelo 3A Modelo 3B Modelo 4A | Modelo 4B
Idade -0,053 -0,043 -0,043 -0,042 -0,042 -0,047 -0,045
-13,41* -10,96** -10,89=* -6,61** -6 53 -11,97* -11,520**
Crescimento 0,057 0,054 0,054 0,057 0,057 0,054 0,054
8,81 8,39 8,38 8,85 8,82+ 8,42 8,380**
Endividamento -0,039 -0,039 -0,039 -0,039 -0,039 -0,037 -0,037
-41,6107 41,537 -41,54 -41,66% -41,59™* -40,45% -40,330™
Dimensdo 0,839 1,461 1,444 0,882 0,913 1,156 1,269
26,82 35,61 34,87 27,37 27,56+ 34,75 34,950
Familia 0,763
4 37
Micro 6,268 6,392
17,207 15,54
Pequena 2,391 3,124
6,68 7,717
ammic -0,207
[ -0,90
ampeq -1,286
-3,93**
Geragdo <25 -0,454 -1,6735
-2,190* -4 55+
Gera25*fam 1,292
4,040™*
Industria -2,878 -4, 600
-13,38* -11,87**
Construcéo -2,050 -5,075
-9,11%* -8,22%*
Comércio -2,483 -2,438
-13,31* 7335
Servicos 1,206 -0,506
6,610 -1,73*
Industria*Familia 1,952
[ [ e
Construgdo*Familia 3,213
5,210
Comércio*Familia -0,175
-0,580
Servicas*familia 1,997
7,530
Constante -1,518 -13,488 -13,225 -0,208 -0,618 -2,898 -4,3689
-2,820** -17,490** -17,000** -0,049 -1,410 -6,450** -8,980**
R2 Within 2,96% 3,79% 3,76% 2,86% 2,92% 3,40% 3,58%
R® Between 1,15% 1,08% 1,16% 1,29% 1,24% 3,79% 3,72%
R? Overall 1,35% 1,47% 1,51% 1,40% 1,39% 2,73% 2,74%
sigma_u 6,699 6,712 6,698 6,712 6,710 6,587 6,575
sigma_e 9,842 9,842 9,942 9,941 9,942 9,942 9,942
rho 0,312 0,313 0,312 0,313 0,313 0,305 0,304
[Teste LM 31943 45 3245276 32240,86™* 32128,81** 32115,07* 30,682,93** 30551,96**
[Teste Wald 2574, 74 308755 3102,08** 2561,93* 2578,31™* 3619,31** 372541

* significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Os resultados dos modelos 4A e 4B permitem comprovar a hipoétese 4. No modelo 4A

observa-se uma relacdo estatisticamente significativa dos quatro sectores com o desempenho das

empresas. Mas o sinal da relagdo depende do sector. Mantendo-se todos os factores de controlo
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constantes, observa-se que as empresas pertencentes ao sector da industria, construgdo e
comercio tendem a apresentar um pior desempenho comparativamente as restantes empresas,
enquanto, as empresas do sector dos servicos apresentam um melhor desempenho. Assim,
comprova-se que o sector de actividade é relevante para determinar o desempenho das empresas
conforme os argumentos de Westhead e Cowling (1996b), Baer e Frese (2003) e Houthoofd et al.
(2009), entre outros. O modelo 4B comprova a influéncia do sector de actividade sobre a relagcéo
da propriedade familiar com o desempenho financeiro. Os resultados deste modelo, mantém a
significancia das variaveis associadas aos sectores de actividade e ao sinal da relagédo (excepto
no caso dos servicos em que o sinal da relagdo é alterado). Evidéncia também, uma relevancia
estatistica das varidveis resultantes da interaccdo deste factor com a propriedade familiar,
apresentando sinais de relacdo diferentes dagueles que ocorre para as variaveis associadas ao
sector de actividade sem a interaccdo com a propriedade familiar. Assim, comprova-se uma
diferenca de comportamento dos dois tipos de empresas, familiares e ndo familiares, dentro dos
mesmos sectores. Por exemplo, as empresas do sector da industria e da construgdo tendem a
apresentar um pior desempenho comparativamente as outras empresas, mantendo os factores de
controlo constantes. Contudo, se estas empresas forem de propriedade familiar tendem a
apresentar um melhor desempenho.

Em relacdo as variaveis de controlo, observa-se que todos os modelos mantém a
significancia estatistica para todos os factores considerados, e o sinal da relagao. Estes resultados
permitem concluir por uma robustez significativa dos resultados obtidos. A maturidade apresenta
uma relagcdo negativa com o desempenho financeiro, a semelhanca do resultado obtido por
lturralde et al., 2011. Andersen e Reeb (2003) justificam esta relagdo com o facto de uma maior
maturidade da empresa significar uma menor participacdo dos membros familiares nas actividades
das empresas. As oportunidades de crescimento apresentam uma relagdo positiva com o
desempenho comprovando os argumentos de Villalonga e Amit (2006b) sobre a existéncia de uma
relacdo positiva entre o desempenho e o crescimento das empresas. A taxa de crescimento revela
o ciclo de vida ou estagio de crescimento das empresas. As que se encontram em estagios de
crescimento superiores tendem a evidenciar um maior desempenho. O endividamento apresenta-
se negativamente relacionado com o desempenho. Segundo Sraer e Thesmar (2007) uma relagéo
positiva poderia ser justificada com o argumento do controlo da teoria financeira (a teoria dos cash
flows de Jensen, 1986), isto é, a divida estar a ser usada como dispositivo disciplinador quando
existisse cash flows disponiveis na empresa, resultantes de um bom desempenho.
Contrariamente, a divida excessiva também pode ser o resultado de um mau desempenho,
justificando a relagédo negativa da divida com o desempenho. Por fim, a dimens&o apresenta uma
relagao positiva com o desempenho, a semelhancga do resultado de Serrasqueiro e Nunes (2008).
Estes autores justificam esta relacdo com os seguintes argumentos da literatura financeira: as
empresas de maior dimensdo apresentam uma maior capacidade de obter beneficios das

economias de escala, em particular, ao nivel dos custos operacionais e de inovagdo; a maior
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dimenséo das empresas possibilita uma maior diversificagdo das actividades e menor exposicao

ao risco.

Os resultados do teste LM evidenciaram ser estatisticamente significativos, pela existéncia
dos efeitos individuais e/ou temporais e desta forma, confirmou-se a correcta utilizacdo da
metodologia dos dados em painel comparativamente aos modelos de regressdo classicos de
dados seccionais que ndo permitem controlar estes efeitos. O teste de Wald evidenciou a

significancia estatistica das variaveis independentes.

4.3. Resumo

Neste capitulo, procurou-se apurar o impacto do factor propriedade familiar sobre o
desempenho financeiro das empresas. Também se procurou analisar a forma como a classe
dimensional, a geracéo e o sector de actividade determina o desempenho das empresas. E no
ambito da concretizagdo dos objectivos deste trabalho de investigacdo, também se procurou
analisar como a interacgdo da propriedade familiar com a classe dimensional, com a geragéo e
com o sector de actividade influéncia o desempenho financeiro das empresas. Desta forma,
procedeu-se a estimacao de sete modelos utilizando a metodologia de regressdo com dados em

painel.

Os resultados evidenciaram que a propriedade familiar influencia de forma positiva, o
desempenho das empresas. Apesar de, inicialmente, a analise descritiva evidenciar um pior
desempenho médio das empresas familiares, os resultados dos modelos econométricos revelaram
que mantendo constantes os factores de controlo, as empresas familiares tenderao a apresentar
um melhor desempenho comparativamente as restantes empresas. Desta forma, os resultados
deste estudo enquadram-se na corrente da literatura financeira que apontam para uma melhor

performance das empresas de propriedade familiar.

Os resultados também evidenciaram uma relacdo positiva das classes das empresas de
menor dimensdo com o desempenho. Contudo, se estas empresas se revelarem de propriedade

familiar ocorre o comportamento contrario.

Em relagdo ao factor segunda geragdo, os resultados dos modelos evidenciaram os
argumentos da literatura financeira que referem um pior comportamento das empresas da
segunda geracdo. Contudo, a propriedade familiar inverte este comportamento. As empresas

familiares de segunda geracao tenderao a apresentar um melhor desempenho.

Também se verificou que o sector de actividade influi no desempenho das empresas e que

a propriedade familiar também é relevante nesta relacdo. Os resultados dos modelos revelaram
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]
diferengas relevantes entre as empresas familiares e ndo familiares no contexto de alguns

sectores de actividade.
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5. Conclusao, Limitagées e Desenvolvimentos Futuros

As empresas familiares localizadas na Regido de Lisboa e Vale do Tejo sdo importantes
para o desenvolvimento da economia local. Sendo também importantes indiciadores do tipo de
negécio existente na regido. A existéncia de negécios de subsisténcia e de sobrevivéncia de
individuos, ou grupo de individuos (grupo familiar), deveu-se principalmente a desindustrializagdo
que a regido tem vindo a sofrer desde os anos 80, com a perda de 50 mil empregos na industria
transformadora, e nos anos 90, onde se continuou a registar uma quebra no emprego industrial
(Salgueiro, 2003).

A literatura financeira tem vindo a defender que a propriedade familiar influéncia de forma
relevante o desempenho das empresas, existindo incertezas sobre o sinal dessa relacio. Sciasca
e Mazzola (2008), Castro e Sharma (2011), sugerem a existéncia de relagdes positivas, negativas
e neutras entre os dois factores. Para Castro e Sharma (2011) esta inconsisténcia pode estar a ser

motivada por diferentes niveis de envolvimento familiar.

O objectivo deste estudo consistiu na analise do impacto da propriedade familiar sobre o
desempenho financeiro das empresas portuguesas situadas na Regido de Lisboa e Vale do Tejo,

para o periodo de 2006 a 2011.

Para a concretizacdo dos objectivos propostos por este trabalho, foram utilizadas
metodologias econométricas apropriadas ao problema em estudo, em particular, a regressdo com

Dados em Painel para testar as quatro hipéteses concretizadas.

Neste estudo, obteve-se a comprovacdo de que o factor propriedade familiar tem um
impacto positivo sobre 0 desempenho das empresas. De salientar que os resultados obtidos neste
estudo, sdo comprovados na literatura existente, isto é, a maioria dos estudos apontam para uma
associagao positiva entre a propriedade familiar e o desempenho das empresas, exceptuando os
estudos de Sciasca e Mazzola (2008) e Castro e Sharma (2011) que apontam também para

possiveis associacdes negativas e neutras.

Contudo, este trabalho apresenta algumas limitagdes. Em primeiro lugar, aponta-se a base
de dados utilizada ndo permitir conhecer a estrutura de gestdo das empresas, em particular, a
existéncia, ou ndo, de membros familiares na gestdo da empresa. Outra limitagdo resida na

utilizacédo de apenas uma medida de desempenho e de variaveis financeiras.

Em termos de desenvolvimentos futuros, propde-se a inclusdo no estudo da indicacdo dos
membros familiares presentes na gestdo e informacdes obtidas através de inquéritos realizados
junto dos responsaveis das empresas familiares ,de forma a incluir informacgao qualitativa: atitudes,

visdo sobre empresa, comportamento, entre outros factores. Estes dados adicionais poderao
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]
permitir constituir diversos tipos de empresas familiares, permitindo controlar a heterogeneidade

gue parece existir entre este tipo de empresas.
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